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RESUMO 
LEAL, Meri Terezinha. CONTABILIDADE AVANCADA: REORGANIZACAO 
SOCIETARIA. Esta monografia tern como finalidade o estudo sobre a 
reorganiza~ao societaria: as incorpora~oes, fusoes e cisoes como forma de 
ingresso em novos mercados. A partir dos anos 90, o mundo experimentou 
uma grande mudan~a no comportamento das empresas em fun~io do 
fenomeno denominado globaliza~ao, decorrente do acirramento competitivo e 
da necessidade de aumentar seu nivel de atividade a fim de se manterem 
competitivas no mercado. Disso decorre a necessidade da ado~ao de 
estrategias de concentra~ao de empresa e reestrutura~ao societaria. Estes 
processos podem ser simples ou complexos. A reorganiza~ao das sociedades 
pode se dar em um grupo de empresa em face a conjuntura economica, como 
planejamento sucess6rio, como planejamento fiscal para amenizar a carga 
tributaria, desmembramento de empresas. A enfase e a importancia destes 
processos para 0 desenvolvimento das organiza~oes. 0 metodo utilizado para 
realizar este estudo sera a forma bibliografica, documental e pesquisa em 
literatura indicada, muito importante para o embasamento te6rico. 0 presente 
estudo busca apresentar informa~oes necessarias de como as sociedades 
podem se organizar, estruturar e se reorganiza~ao estrategicamente de forma 
mais abrangente e satisfat6ria para todas as partes. 
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1.1NTRODUCAO 
0 advento da globalizac;ao da economia, tornou o mundo urn s6 mercado e 
nesse cenario cada dia mais as empresas se internacionalizam. As empresas 
buscam aumentar sua participac;ao em mercados que ja atuam, alem de ingressar 
em novos mercados. 0 ingresso em novos mercados visa, por urn lado, obter 
economias de escala na produc;ao e, por outro lado, aumentar a fatia de participac;ao 
em mercados promissores. 
A globalizac;ao pode ser definida como a ampliac;ao das trocas entre os povos 
de diferentes paises sob o instituto do capitalismo. Sob o enfoque economico, tern 
transformado a vida das empresas, que passam a buscar urn modelo de empresa 




Sociedade e uma reuniao de pessoas que tern a mesma origem, os mesmos 
usos e as mesmas leis; estado social; corpo social; agremiac;ao; associac;ao; 
parceria; participac;ao; companhias de pessoas que se juntam para viver segundo as 
regras de urn institute ou ordem religiosa; casa em que se reLine os membros de 
qualquer agremiac;ao; relac;ao ou frequencia habitual de pessoas; uniao de pessoas 
ligadas por ideias ou interesses comuns; conjunto de pessoas de uma mesma 
esfera social ( dicionario brasileiro globo, 1999). 
BERTOLDI, Marcelo (2002, p. 165) refere-se a sociedade: 
"As sociedades empresarias sao as organizac;oes econamicas, dotadas de 
personalidade juridica e patrimanio proprio, constituidas ordinariamente por 
mais de uma pessoa, que tern como objetivo a produc;ao ou a troca de bens ou 
servic;os com fins lucrativos". 
TOMAZETTE, Marlon ( 2004, p 45) refere-se a personalidade juridica: 
A personalidade juridica e "aptidao generica para adquirir direitos e contrair 
obrigac;oes". (PEREIRA, Caio Mario da Silva, lnstituic;oes de direito civil, v.1, 
p.141). 
A personalidade juridica de uma sociedade se inicia com a constituic;ao da 
sociedade. 
Com o C6digo Civil de 2002, nao ha mais distinc;ao entre sociedades 
comerciais e civis, e sim a distinc;ao de sociedade empresaria e sociedade simples. 
Celebram contrato de sociedades as pessoas que reciprocamente se obrigam a 
contribuir, com bens ou servic;os, para o exercicio de atividade econamica e a 
partilha, entre si, dos resultados. (art. 981 CC). 
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Para que a sociedade prospere, ou tenha sucesso, alguns cuidados sao 
fundamentais, tais como: estabelecer metas de curta, media e Iongo prazo, fazer a 
escolha dos produtos ou servic;os que vai oferecer, ter conhecimento do mercado de 
atuac;ao, ter urn plano estrategico, ter visao, ter missao e cuidados na escolha do 
s6cio. 
0 s6cio e a base da sociedade, sem ele nao existe sociedade, mas a escolha 
do s6cio e uma decisao delicada, pais divergencias costumam levar as sociedades a 
falencia, portanto, a confianc;a, o respeito, o comprometimento e a aptidao de cada 
urn sao fatores importantes para o sucesso do neg6cio. No infcio, tudo e 
maravilhoso , mas quando os problemas aparecem, a hist6ria muda. Porem, as 
vezes, uma sociedade e necessaria, altamente desejavel e interessante. Neste caso 
e util se adotar alguns cuidados na escolha de s6cios para seu empreendimento: 
a) - Fac;a uma selec;ao rigorosa, iniciando a avaliac;ao da honestidade do futuro 
s6cio. 
b) - Nao busque urn s6cio par inseguranc;a pessoal; fac;a isso se for realmente 
necessaria ou desejavel. 
c) - Verifique a compatibilidade de genic. 
d) - Se o candidate a s6cio for parente, avalie com mais rig r. 
e) - Descubra defeitos e qualidades do candidate antes de irmar a sociedade. 
f) - Fac;a uma sociedade desequilibrada - urn tendo maier oder que o outre e 
assumindo a lideranc;a. 
g) - Procure urn s6cio cujas habilidades, conhecimentos, recursos ou interesses 
complementem os seus. 
h) - Fac;a urn acordo absolutamente honesto, clara, vantajoso para ambos - e 
~lhado. 
1) - Nao tenha expectativas irreais. Ninguem trabalha para o outre (mesmo 
parente) de grac;a. 
j) - Nao pense que alguem va trazer-lhe fortuna ... a nao ser que voce tenha 
alga realmente sensacional a oferecer em contrapartida. 
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Achar que a empresa vai funcionar s6 porque seu s6cio e urn born colega, urn 
amigo au parente nao passa de urn grande engano. Os especialistas dizem que o 
parceiro ideal deve ser escolhido par suas qualidades profissionais e par ter 
conhecimentos que complementem as seus. 
2. SOCIEDADE DE PESSOAS E DE CAPITAlS 
2.1 Sociedade de Pessoas 
Aquela sociedade em que a realiza9ao do objeto social depende 
fundamentalmente dos atributos individuais dos s6cios. A pessoa do s6cio exerce 
influencia atraves de suas qualidade na constitui9ao e no funcionamento, portanto e 
mais importante que a sua contribui9ao material para a sociedade. A cessao da 
participa9ao societaria depende da anuencia dos demais s6cios. 0 ingresso de novo 
s6cio au a substituiyao de s6cio falecido esta condicionado a aceita9ao dos outros 
s6cios, cujos interesses podem ser afetados. Uma sociedade de pessoas funciona 
democraticamente 
As sociedades em nome coletivo e em comandita simples sao de pessoas. A 
sociedade limitada pode ser de pessoas. 
2.2. Sociedade de Capitais 
Nesse tipo de sociedade, as aptidoes, a personalidade e o carater do s6cio sao 
irrelevantes para o sucesso au insucesso da empresa explorada pela sociedade. 0 
unico fator a considerar e a contribui9ao material dada pelo s6cio para a sociedade. 
0 s6cio pode alienar sua participa9ao societaria a quem quer que seja, 
independente da anuencia dos demais. Ocorrendo o falecimento de urn dos s6cios, 
as demais nao podem obstar a entrada dos sucessores do extinto, a quem as quotas 
sociais/a9oes foram transferidas. 
As sociedades anOnimas e em comandita par a9oes sao sempre de capital. A 
sociedade limitada pode ser de capital. Uma sociedade de capital funciona 
hierarquicamente. 
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SOCIEDADE DE PESSOAS SOCIEDADE DE CAPITAlS 
A administrac;ao s6 pode ser exercida Ha uma dissociayao entre administrac;ao 
por quem e s6cio. e propriedade. 
Pelo me nos uma classe dos s6cios Todos OS s6cios possuem 
possui responsabilidade solid aria e responsabilidade limitada a sua 
ilimitada. contribuic;ao ou ao total do capital social. 
Nao e livre a entrada de novos s6cios. E livre o ingresso de novos s6cios. 
Morte ou incapacidade dos s6cios pode A morte ou incapacidade dos s6cios nao 
gerar a dissoluc;ao total ou parcial da influi na vida da sociedade. 
sociedade. 
Nao admite a participac;ao de incapazes. Admite a participac;ao de incapazes. 
Usa Razao Social. Usa denominac;ao. 
Admite a exclusao de s6cios pela quebra Nao admite exclusao de s6cios pel a 
da affectio societatis. simples quebra da affectio societatis. 
* affectio societatis - significa confianca mutua e vontade de cooperacao conjunta, a fim de 
obter determinados beneficios. 
3. SOCIEDADES EMPRESARIAS 
As sociedades empresarias sao caracterizadas pela atividade economica e 
deverao ser registradas na Junta Comercial do Estado em que se estabelecer, (Art. 
967 CC), na forma prevista no Art. 968 C6digo Civil e se constituir filiais em outros 
estados, em todos se tara necessario o registro.(Art. 969 CC). 
3.1 Classificac;ao das Sociedades Empresarias 
a) Segundo a responsabilidade dos seus s6cios pelas obrigac;oes sociais: 
./ Sociedade llimitada - Todos os s6cios respondem ilimitadamente pelas 
obrigac;oes sociais. 
Ex.: Sociedade em Nome Coletivo (Art. 1039 CC) . 
../ Sociedade Mista - Uma parte dos s6cios tern responsabilidade ilimitada e a 
outra parte tern responsabilidade nao-ilimitada . 
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Ex.: Sociedade em Comandita Simples ou Sociedade de Capital e Industria . 
../ Sociedade Limitada - Todos os s6cios respondem de forma limitada pelas 
obriga<;oes sociais. 
Ex.: Sociedade por Cotas de Responsabilidade Limitada e Sociedade 
Anonima. 
b) Conforme o regime de constitui<;ao e dissolu<;ao: 
../ Sociedade Contratual - Constitulda mediante a formaliza<;ao de urn contrato 
social. 
Ex.: Sociedade em Nome Coletivo, Sociedade por Cotas de 
Responsabilidade Limitada, Sociedade em Comandita Simples . 
../ Sociedade lnstitucional - Seu ato regulamentar (ato que a constitul) e o 
estatuto; pode ser dissolvida por causas que lhes sao peculiares, como a 
interven<;ao e a liquida<;ao extrajudicial. 
Ex.: Sociedade Anonima e a Sociedade em Comandita por A<;oes. 
c) As condi<;oes para aliena<;ao da participa<;ao acionaria: 
../ Sociedade de Pessoas - Os atributos dos s6cios impede a aliena<;ao de 
quotas ou de a<;oes sem a anuencia dos demais s6cios. 
Ex.: Sociedade em Nome Coletivo e Sociedade em Comandita Simples . 
../ Sociedade de Capitais - A realiza<;ao do objeto social independe das 
caracterlsticas subjetivas dos s6cios, a cessao da participa<;ao societaria nao 
depende da anuencia dos demais s6cios. 
Ex.: Sociedade Anonima e Sociedade em Comandita por A<;oes. 
Observa<;ao: A sociedade Limitada pode ser de pessoas ou de capital, 
consoante a previsao contratual. 
d) Quante a forma do Capital Social 
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./ Capital Fixe - 0 capital e determinado no contrato social, s6 podendo ser 
alterado mediante alteragao do proprio contrato social. Dentro dessa 
categoria estao as sociedades personificadas prevista pelo c6digo civil, 
exceto as sociedade cooperativas . 
./ Capital Variavel - Aquelas cujo qual o capital nao seja fixado em contrato 
social, variando a qualquer tempo. Nesse grupo estariam as sociedades 
cooperativas (Art. 1.094 do CC). 
e) Sociedades Personificadas e Despersonificadas 
./ Sociedades Personificadas - Adquirem personalidade par terem levado a 
registro seus atos constitutivos, arquivando-os . 
./ Sociedades Despersonificadas - Nao possuem personalidade juridica porque 
nao possuem urn ato constitutive escrito, portanto nao ha registro, portanto 
nao produz efeito. (Art. 993 CC). Nesse grupo incluem-se as Sociedades em 
Comum e as Sociedades em Conta de Participagao. 
4. SOCIEDADES SIMPLES 
As sociedades simples foram introduzidas pelo C6digo Civil de 2002 em 
substituigao as sociedades civis, abrangendo aquelas sociedades que nao exercem 
atividade econOmica que nao que nao se enquadre como atividade empresarial 
sujeita a registro. Pede assumir a forma de urn dos tipos societarios : a) Sociedade 
em Nome Coletivo; b) Sociedade em Comandita Simples e c) Sociedade Limitada. 
5. SOCIEDADE NAO PERSONIFICADAS 
5.1 Sociedade em Comum (Art. 986 a 990 do CC) 
Sociedade que tendo au nao ato constitutive nao o levaram a registro, e 
consequentemente nao adquiriram personalidade juridica, veio para substituir as 
expressoes sociedade de fate e sociedade irregular. 
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5.2 Sociedade em Conta de Participa~ao (Art. 991 a 996 do CC) 
Na sociedade em conta de participa~ao, nao possui personalidade juridica, a 
atividade constitutiva do objeto social e exercida unicamente pelo s6cio ostensive, 
em seu nome individual e sob sua propria e exclusiva responsabilidade. Obriga-se 
perante terceiro somente o s6cio ostensive, e exclusivamente perante o s6cio 
ostensive, o s6cio participants, nos termos do contrato social. (Art. 991 CC). 
6. SOCIEDADES PERSONIFICADAS 
6.1 Sociedade Simples (Art. 997 ao 1.038 do CC) ; 
Sao aquelas constituldas por pessoas que se obrigam mutuamente para 
exerclcio de atividade economica nao empresarial, ela pode assumir a forma de urn 
dos tipos de sociedades empresarias prevista no C6digo Civil de 2002. As 
sociedades simples nao se destinam ao exerclcio de atividade empresarial. 
Sao elas: 
a) Sociedades consideradas nao empresariais (profissao intelectual de natureza 
artlstica, cientlfica e literaria. (Art. 966, § unico); 
b) As cooperativas; 
c) As funda~oes; 
d) As associa~oes sem fins lucrativos; 
As antigas Sociedades Civis: 
a) Sociedade em Nome Coletivo; 
b) Sociedade em Comandita Simples; 
c) Sociedade Limitada; 
d) Sociedade por A~oes; 
e) Sociedade em Comandita por A~oes. 
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Para adquirir personalidade jurfdica a sociedade deve arquivar seus atos 
constitutivos no registro competente que e o Cart6rio de Registro Civil das Pessoas 
Jurfdicas, sendo que as mesmas nao poderao ser Sociedades Anonimas e 
obedecerao, principalmente as normas estabelecidas no C6digo Civil. 
A responsabilidade dos s6cios e subsidiaria, na propon;ao de sua participa9ao 
no capital social, ou seja, a sociedade e que deve responder pelas obriga9oes 
contrafdas com seus pr6prios bens e ilimitada perante a sociedade de terceiros, ou 
seja, se os bens da sociedade nao forem suficientes para o pagamento das dfvidas 
contraidas perante seus credores, poderao ser alcan9ados os bens particulares dos 
s6cios ate a liquida9ao integral da obriga9ao. (Art. 1 023 CC). 
Todavia, o contrato social podera prever responsabilidade limitada, desde que 
a sociedade constitua-se sob a forma de sociedade empresarial. 
6.2 Sociedade em Nome Coletivo (Art. 1039 ao 1044 do CC) 
Somente pessoas ffsicas podem tamar parte na sociedade em nome coletivo, 
respondendo todos os s6cios, solidaria e ilimitadamente, pelas obriga9oes sociais. 
Sem prejuizo da responsabilidade perante terceiros, podem os s6cios, no ato 
constitutive, ou par unanime conven9ao posterior, limitar entre si a responsabilidade 
de cada urn. (Art. 1.039 CC e § unico). 
6.3 Sociedade em Comandita Simples (Art. 1045 ao 1051 do CC) 
Na sociedade em Comandita Simples tomam parte os s6cios de duas 
categorias: os comanditados, pessoas ffsicas, responsaveis solidaria e 
ilimitadamente pelas obriga9oes sociais; e os comanditarios obrigados somente pelo 
valor de sua quota. 0 contrato deve discriminar os comanditados e os 
comanditarios (Art. 1.045 CC e § unico). 
Comandita: Forma de Sociedade Empresarial, em que ha urn ou mais s6cios 
capitalistas que nao tern fun9oes nem responsabilidades. 
0 s6cio comanditado e aquele que se responsabilizara de maneira ilimitada e 
solidaria pelos neg6cios da empresa, assim sera o administrador. 
0 s6cio comanditario e o s6cio capitalista , que par questoes particulares acha 
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par bern ser urn s6cio "oculto", nao podendo praticar ate algum de gestae, nem ser 
envolvido nos neg6cios da sociedade, ainda mesmo que seja procurador, nem fazer 
usa da firma social (nome da Sociedade Empresarial), tendo como unico retorno 
financeiro a distribuicao de Iueras. 
6.4 Sociedade Limitada (Art. 1052 ao 1087 do CC) 
Mais de 95% das sociedades constituidas neste pais sao de responsabilidade 
limitada. Os s6cios desprezam ate a possibilidade de se constituir uma sociedade 
anOnima que e a melhor forma de atender a garantia de que o patrimOnio proprio 
des participantes nao sera envolvido, pais a responsabilidade des s6cios e 
minimizada pelo artigo 1.0 da Lei n.0 6.404/76, ao dispor que a sociedade anOnima 
ten~ o capital dividido em acoes, e a responsabilidade des participantes sera 
limitada ao preco de emissao das acoes subscritas au adquiridas. 
Na sociedade limitada a responsabilidade de cada s6cio e restrita ao valor de 
suas quotas, desde que integralizadas, no entanto enquanto nao houver 
integralizacao, au seja, enquanto as quotas nao forem pagas, a responsabilidade 
recaira sabre todos as s6cios. 
No case de amissae a sociedade reger-se-a pelas normas das Sociedades 
Simples. Podera, entretanto, ser eleita a regencia supletiva da Lei das Sociedades 
AnOnimas (mais benefica e segura), case haja previsao contratual expressa. (Arts. 
1.052 e 1.053 do CC). Constitui-se mediante contrato escrito, particular au publico. 
A contribuicao des s6cios para a formacao do capital podera se dar mediante a 
integralizacao de bens au dinheiro, ela podera ter carater de sociedade de pessoas 
au de capital, podera utilizar-se tanto de uma razao social, caracterizada pelo usa do 
patronimico des s6cios pessoas fisicas, nao sendo necessaria a indicacao de todos, 
podendo ser utilizadas expressoes como companhia, irmaos e etc. quanta de uma 
denominacao caracterizada pela nao utilizacao do nome des s6cios, podendo se 
usar uma expressao de fantasia. Na denominacao deve ser indicada a atividade 
exercida. Feita a opcao par uma razao au denominacao, o nome da sociedade deve 
vir acompanhado da expressao limitada, par extenso au abreviadamente. (Art 1. 158 
CC). 
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0 capital social e urn valor fixado no contrato social, dividido em quotas que 
representam direitos e obrigac;oes inerentes a condic;ao de s6cio, podem ser cedidas 
a outras pessoas a tftulo oneroso au a tftulo gratuito. 
6.5 Sociedade Anonima {Lei 6.404n6) 
Trata-se eminentemente de uma sociedade de capitais; e livre a negociac;ao de 
ac;oes que pede ser restringida {Art 36 da Lei 6.404n6}, mas nunca impedida, e sua 
caracterfstica peculiar e a natureza sempre mercantil, qualquer que seja a atividade 
exercida par ela, par isso permite somente a utilizac;ao de denominac;ao e nao de 
uma razao social. 
Na Sociedade Anonima au companhia, o capital divide-se em ac;oes, 
obrigando-se cada s6cio au acionista somente pelo prec;o de emissao das ac;oes que 
subscrever au adquirir. 
Esse tipo de sociedade e tida como a mais complexa, isso se percebe pela 
propria legislac;ao que a envolve, Lei n.0 6.404/76. possui uma lista de formalidades 
para a sua constituic;ao, dividida em tres fases: Providencias Preliminares, 
Constituic;ao Propriamente Dita e as Providencias Complementares, tern urn custo 
de operacionalizac;ao consideravel, envolvendo publicidade de atos societarios e 
demonstrac;oes financeiras. lsso se deve principalmente a preocupac;ao persistente 
em proteger as acionistas, tendo como principia a protec;ao do pequeno acionista. 0 
Estatuto social e a melhor forma de atender a garantia de protec;ao do patrimonio 
dos participantes 
A sociedade sera designada par denominac;ao acompanhada da expressao 
"Sociedade Anonima" par extenso au abreviadamente "S/A". E. facultado ainda o usa 
da expressao "COMPANHIA" au "CIA". A primeira expressao podera ser utilizada 
quer no infcio au no final da denominac;ao, para a segunda e vedada a utilizac;ao no 
final da denominac;ao. 
0 artigo 4.0 da Lei 6.404/76 estabelece que as Sociedades Anonimas serao de: 
a) Capital Aberto: suas ac;oes sao negociadas na Balsa de Valores au no 
Mercado de Balcao; 
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b) Capital Fechado: suas ac;oes nao sao negociadas na Balsa de valores e nem 
no Mercado de Balcao. 
0 capital social sera expresso em moeda nacional no instrumento de 
constituic;ao da S/A denominado "Estatuto Social". Pertencente ao PatrimOnio 
Uquido, e o montante des recursos investidos na sociedade pelos seus acionistas. 
Algumas S.A tern capital autorizado. A Lei da S.A permite, em seu artigo 168, 
que o estatuto social, alem de fixar o montante do Capital Social, estabelec;a limite 
de capital autorizado dentro do qual a Assembleia-Geral ou o Conselho da 
Administrac;ao pede deliberar aumento do Capital Social, independentemente de 
alterac;ao estatutaria. Esta permissao procura minimizar os trabalhos de ficar 
alterando continuamente o estatuto. 
FIPECAFI (1995, p. 422) refere-se ao capital autorizado: 
"Denomina-se capital autorizado ao limite estabelecido em valor ou em numero 
de ac;oes , pelo qual o Estatuto autoriza o Conselho da Administrac;ao a 
aumentar o capital social da companhia, independentemente de reforma 
estatutaria, dando mais flexibilidade a empresa. 0 que e particularmente util em 
epoca de expansao, que periodicamente requer novas injec;oes de capital. A 
informac;ao do valor do capital autorizado e util e deve ser divulgada nas 
Demonstrac;oes Financeiras, podendo ser dada no proprio balanc;o, pede ainda 
constar de uma Nota Explicativa." 
0 aumento de capital podera se dar com Lueras e Reservas ou mediante 
subscric;ao de ac;oes: 
• Aumento mediante capitalizac;ao de Iueras ou de reservas importara 
alterac;ao do valor nominal das ac;oes ou distribuic;oes das ac;oes 
novas, correspondente ao aumento, entre acionistas, na proporc;ao do 
numero de ac;oes que possuirem. (Art. 169 CC). 
• Aumento mediante subscric;ao de ac;oes: Depois de realizados % (Tres 
quartos), no minima, do capital social, a companhia pede aumenta-lo 
mediante subscric;ao publica ou particular de ac;oes. (Art. 170 CC). 
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A integraliza9a0 de a9oes par meio de bens e permitida desde que precedida 
de uma Avalia9ao Pericial dos bens em pauta, efetuada par 3 (tres) peritos au uma 
empresa especializado em perlcia, indicados em Assembleia-Geral, conforme artigo 
8.0 da Lei das S.A. 
A9oes sao trtulos negociaveis representatives do capital das sociedades 
anonimas . Corresponde a menor fra9ao em que se divide o capital da companhia 
emitente. Decidido o valor do capital social, o numero de a9oes que este capital sera 
dividido, o valor nominal de cada a9ao au se elas serao emitidas sem valor nominal, 
a quantidade de a9oes que cada urn subscrevera, a companhia devera emitir a9oes 
e entregar aos acionistas fundadores, conforme a quantia que cada urn subscreveu, 
representada par documento denominado Certificado de A9ao, que s6 podera ser 
emitido depois que a companhia tiver adquirido personalidade jurldica. 
As a9oes sao conversrveis em dinheiro, a qualquer tempo, mediante 
negocia9ao em balsa de valores au mercado de balcao, poderao ser de especie e 
classe diferentes e poderao ainda ter au nao valor nominal. 
Quando o estatuto fixar valor nominal para as a9oes, esse valor sera o mesmo 
para todas as a9oes da companhia. Na companhia aberta o valor nominal das a9oes 
nao poderc~ ser inferior ao minima fixado pela Comissao de Valores Mobiliarios. 
Especies de A9oes: 
• Quanta a natureza: 
a) A9oes Ordinarias - de Cia. Fechada, poderao ser de classes diversas, 
proporcionam participa9ao nos Iueras e dao a seus titulares direito a voto, 
cada a9ao desta especie corresponde urn voto, sendo que o artigo 110 da 
Lei n.0 6.404n6, permite ao estatuto estabelecer limita9ao ao numero de 
votes de cada acionista. E vedado atribuir voto plural a qualquer classe de 
a9oes. 
b) A9oes Preferencias- sao aquelas que tern a preferencia au vantagem em 
rela9ao as a9oes ordinarias, essas preferencias au vantagens podem 
consistir em prioridade na distribui9ao de dividendos, no reembolso de 
capital com premia au sem ele, acumula9ao de preferencias au vantagens 
na dissolu9ao da sociedade. (Art. 17 Lei 6.404n6). 
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c) Ac;6es de Fruic;ao- Sao ac;6es que podem ser distribufdas aos acionistas 
em substituic;ao a ac;ao que foi amortizada pela companhia, nao e 
negociavel e assegura aos seus proprietaries o direito de receber a parte 
do patrimonio da sociedade que ainda lhes couber, ap6s ter sido 
efetivamente liquidada. 
0 numero de ac;6es preferenciais sem direito a voto, au sujeitas a restric;6es no 
exercfcio desse direito, nao poderao ultrapassar 2/3 do total das ac;6es emitidas. 
• Quanta a forma: 
a) Ac;6es Nominativas - a propriedade das ac;6es nominativas e feita pela 
inscric;ao do nome do acionista no Livro de Registro das Ac;6es 
Nominativas, e as transferencias deverao ser efetuadas par termo no Livro 
de Transferencias de Ac;6es Nominativas datado e assinado pelo cedente, 
pelo cessionario au seus legftimos representantes. 
b) Ac;6es Escriturais- o estatuto podera autorizar au estabelecer que todas 
as ac;6es da companhia, uma au mais classe delas, sejam mantidas em 
conta de deposito, em nome de titulares na instituic;ao que designar, sem 
emissao de certificado. Somente instituic;6es autorizadas pela Comissao 
de Valores Mobiliarios (CVM) podem manter servic;os de ac;6es escriturais. 
A instruc;ao CVM n. 0 59, de 22/12/86, destaca fatos que quando relevantes, 
devem se evidenciados em notas explicativas para melhor compreensao sabre 
capital, tais como: criterios de emissao, numero, especies e classes de ac;6es e 
ainda as beneficios desses tipos de ac;6es. 
6.5.1. Resgate, Amortizac;ao e Reembolso de Ac;6es (Art 44 Lei 6.404/76): 
a) Resgate: Compra das pr6prias ac;6es pela companhia para retira-las 
definitivamente de circulac;ao, com reduc;ao au nao do capital social, sendo 
que ao manter o mesmo capital, sera atribufdo novo valor nominal as ac;6es 
remanescentes. 
b) Amortizac;ao: Consiste na distribuic;ao aos acionistas, a trtulo de antecipac;ao 
e sem reduc;ao do capital social, de quantias que lhes poderiam tocar em 
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caso de liquida9ao da companhia. A amortiza9ao pode ser integral au parcial 
e abranger todas as classes de a9oes au s6 uma delas, se as a9oes forem 
integralmente amortizadas, poderao ser substituida par a9oes de frui9ao 
(aquelas que podem ser distribuidas aos acionistas em substitui9ao a a9ao 
amortizada pela companhia). 
c) Reembolso: Opera9ao pela qual nos casas previstos na Lei das S.A. a 
companhia paga aos acionistas dissidentes (acionista que se retira par 
divergir da delibera9ao da Assembleia-Geral) o valor de suas a9oes. 0 
estatuto pode estabelecer normas para a determina9ao do valor do 
reembolso, que somente podera ser inferior ao valor do Patrimonio Uquido 
constante do ultimo balan9o (base no valor do patrimonio liquido). Se a 
estatuto determinar a avalia9ao da a9ao para efeito de reembolso o valor sera 
o determinado par 3 (tres) peritos au empresa especializada (base no valor 
economico da companhia). 
6.5.2. A9oes em Tesouraria 
A9oes representativas do capital da companhia adquiridas par elas mesmas. A 
aquisi9ao das pr6prias a9oes pela companhia aberta obedecera, sob pena de 
nulidade, as normas expedidas pela Comissao de Valores Mobiliarios, que podera 
subordina-la a previa autoriza9ao em cada caso. 
6.5.3. Partes Beneficiarias 
A companhia pode criar, a qualquer tempo, titulos negociaveis, sem valor 
nominal e estranhos ao capital social, denominados "Partes Beneficiarias", de 
acordo com o artigo 46 da Lei das S/A, o objetivo legal da permissao as 
companhias de emitirem partes beneficiarias e atender situa9oes especiais que 




A Lei 6.404/76 preve uma modalidade de emprestimos exclusiva para as 
sociedades par ac;oes, quando estas necessitam de recursos financeiros 
denominados debentures, esses trtulos de emissao da propria sociedade sao 
garantidos pelo ativo da companhia que as emitiu, oferecem maiores vantagens para 
as mesmas. 
Debentures sao trtulos de credito emitidos par Sociedade Anonimas que 
conferem a seus titulares direitos de credito contra ela, nas condic;oes constantes 
das escrituras de emissao au dos certificados. 
6.5.5. Bonus de Subscric;ao 
A companhia ao ter capital autorizado no estatuto, e so neste caso, paden§ 
emitir, dentro do limite de aumento de capital autorizado, trtulos negociaveis 
denominados "Bonus de Subscric;ao", que conferiram aos seus titulares, nas 
condic;oes fixadas no certificado, o direito de subscrever ac;oes do capital social, que 
sera exercido mediante apresentac;ao deste certificado a companhia e pagamento 
do prec;o de emissoes das ac;oes, podendo o mesmo ser: alienado au gratuito aos 
acionistas au debenturistas com o intuito de dar vantagem adicional a estes 
subscritores. 
6.5.6. Custodia de Ac;oes 
As ac;oes ficam sob a custodia de uma instituic;ao financeira, considerando-se 
as ac;oes da mesma classe e especie, como bens fungiveis. Nesse caso as titulos 
depositados podem ser negociados sem a alterac;ao dos registro da companhia a 
cada negociac;ao facilitando a atuac;ao no mercado de capitais. 
6.5.7. Negociac;ao das Ac;oes 
As sociedades anonimas sao o grande instrumento de expansao do 
capitalismo. Esta condic;ao deve-se ao fato de que a sociedade anonima e urn 
maravilhoso mecanisme de financiamento dos grandes empreendimentos, na 
medida que permite a participac;ao da poupanc;a popular, permitindo ao investidor a 
qualquer momenta, sem dar conta de seu ato a ninguem, negociar livremente as 
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agoes. A aquisigao de agoes representa uma forma de investimento, e sem duvida a 
regra em se tratando de sociedade anOnima e a livre transferencia de agoes. Para 
as negociagoes das agoes da companhias abertas, faz-se necessaria registro junto a 
CVM (Comissao de Valores Mobiliarios) e registro nas Balsa de Valores em que se 
deseja que as agoes sejam negociadas. 
A negociagao e feita atraves de sociedades corretoras, que sao instituigoes 
financeiras membros das balsa de valores, constitufdas sob a forma de sociedade 
anOnima ou por quotas de responsabilidade limitada. 
6.5.8. Comissao de Valores Mobiliarios 
Autarquia vinculada ao Ministerio da Fazenda, criada pela Lei 6.385, de 07 de 
dezembro de 1976, com a finalidade de disciplinar, fiscalizar e desenvolver o 
mercado de valores mobiliarios, entendendo-se como tal aquele em que sao 
negociados tftulos emitidos pelas empresas para captar, junto ao publico, recursos 
destinados ao financiamento de suas atividades. 
6.5.9. Valor Mobiliario 
Alternativa de cn3dito ampla, rapida e flexivel, indispensavel para competigao 
no mundo moderno. Sao os valores mobiliarios que tornam as sociedades anOnimas 
o grande instrumento do capitalismo, dada a possibilidade da reuniao de grande 
quantidade de capitais, imprescindfvel a realizagao de grandes empreendimentos. 
6.5.1 0. Mercado de Capitais 
A sociedade anOnima pede emitir valores mobiliarios, para obter recursos 
junto ao publico investidor, que sao mais interessantes para as sociedades na 
maioria dos cases. 0 mercado de capitais e formado por: 
a) Balsas de Valores: entidades privadas constitufdas sob a forma de 
associagoes civis, sem fins lucrativos e tendo por objetivo social, entre outros 
manter local adequado ao encontro de seus membros e a realizagao, entre 
eles, de transagoes de compra e venda de titulo e valores mobiliarios, 
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mercado livre e aberto, especialmente organizado e fiscalizado por seus 
membros, pela autoridade monetaria. Atuam sob a supervisao da Comissao 
de Valores Mobiliarios (CVM), na prestac;ao de servic;o publico. Local onde e 
realizado o chamado pregao, negociac;ao dos valores mobiliarios pelas 
sociedades corretoras, no interesse de seus clientes. 
b) Mercado de Balcao: Abrange toda a negociac;ao de valores mobiliarios feita 
fora das balsas de valores, mas por meio dos outros distribuidores de valores 
mobiliarios, basicamente as negociac;oes realizadas diretamente pelas 
instituic;oes financeiras, sociedades corretoras e agentes autonomos de 
investimentos. Nesse mercado, ha tanto a revenda de titulos mobiliarios como 
a subscric;ao dos mesmos, tambem fiscalizado pela CVM. 
6.5.11. Valor das Ac;oes 
As ac;oes apresentam valores monetarios diferentes. Esses valores sao: 
a) Contabil: valor lanc;ado no estatuto e nos livros da companhia; 
b) Patrimonial: Valor global do Patrimonio Lfquido do exercfcio considerado, 
dividido pelo numero de ac;oes; 
c) lntrfnseco: valor apurado no processo de analise fundamentalista. 
6. 5. 12. Impastos das Ac;oes 
Sobre a empresa incide impasto de renda sobre o lucro empresarial e impasto 
relative a atividade economica, que se reflete no desempenho economico e no lucro 
da companhia. 
Sobre o acionista incide impasto de renda de 1 0% sobre ganho de capital 
(diferenc;a entre o valor de aquisic;ao e de venda), os dividendos da companhia sao 
isentos, pois o lucro que I he deram origem ja foram tributados, e juros sobre o capital 
sao tributados em 15% na fonte. 
6.5.13. Abertura de Capital 
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Abrir o capital significa tornar-se uma companhia de capital aberto, au seja, 
emitir agoes para o publico em geral, que poderao ser transacionadas em Balsa de 
Valores e nos mercados organizados. Em sfntese abrir o capital significa ter novas 
s6cios. 
As companhias necessitam manter seus programas de investimentos a fim de 
competir em seus mercados com as seguintes vantagens: a) Capacidade de 
suportar pianos de expansao ja definidos; b) Divisao do risco do neg6cio com novas 
s6cios; c) Fortalecimento da empresa atraves do desenvolvimento de novas fontes 
de obtengao de recursos, d) Criagao de liquidez para o patrimonio dos acionistas; 
e) Aumento na capacidade de endividamento, f) Consolidagao da imagem 
institucional da empresa junto aos segmentos financeiros; g) Estabilidade de 
recursos. 
A empresa pode, assim, manter estrutura de capitais sadia, equacionando o 
balanceamento ideal entre endividamento e capitalizagao. Obtem novas fontes de 
recursos, que permanecerao disponfveis para suportar pianos de investimento 
futures. 
As desvantagens apontadas pelos crfticos na abertura de capital de uma 
empresa sao aparentes, podendo ser facilmente rechagadas. Sabre as acrescimos 
de custos administrativos decorrentes da abertura de capital convem ressaltar: a) 
pelo menos a Iongo prazo, qualquer empresa devera ter pianos de expansao que 
precisem ser viabilizados atraves da emissao de agoes. Portanto, tais gastos sao, na 
verdade, investimentos para manter aberta esta fonte de captagao de recursos 
estaveis; b) Os gastos para manter uma empresa com capital aberto sao de 
natureza fixa. Em empresas de grande porte com elevado grau de seu capital, estes 
gastos acabam sendo irrelevantes; c) A exposigao de uma empresa de capital 
aberto perante o publico em geral e boa, pais estimula o empresario a ser eficiente. 
6.6 Sociedade em Comandita par A<;oes (Art. 1090 ao 1092 do CC) 
Este tipo de sociedade temo capital dividido em agoes, regendo-se pelas 
normas relativas a sociedade anonima e opera sob firma au denominagao. 0 
acionista responde subsidiaria e ilimitadamente pelas obrigagoes da sociedade. 
6. 7 Sociedade Cooperativa (Art. 1 093 ao 1 096 do CC) 
25 
A sociedade cooperativa, no que a lei for omissa, aplicam-se as disposi96es 
referentes a sociedade simples, resguardando as caracteristicas estabelecidas no 
artigo 1 094 do C6digo Civil. A responsabilidade do s6cio pede ser limitada ou 
ilimitadas. 
6.8 Sociedades Coligadas (Art. 1097 ao 1101 do CC). 
Sao as sociedades em que, sem haver centrale, a investidora participa com 
10% ou mais do capital social da investida. Consideram-se coligadas as sociedades 
que, em suas rela96es de capital, sao controladas, filiadas ou de simples 
participa9ao no capital de outra. 
7. SOCIEDADE ANONIMAX SOCIEDADE LIMITADA 
Uma sociedade anonima, (normalmente abreviado par S.A., SA ou S/A), e 
uma forma de constituiyao de empresas nas quais o capital social nao se encontra 
atribuido a urn nome em especifico, mas esta dividido em a96es que podem ser 
transacionadas livremente, sem necessidade de escritura publica ou outre ato 
notarial. Par ser uma sociedade de capital, preve a obtenc;ao de Iueras a serem 
distribuidos aos acionistas. Ha duas especies de sociedades anonimas: a 
companhia aberta, que capta recursos junto ao publico e e fiscalizada pela CVM 
(Comissao de Valores Mobiliarios), e a companhia fechada, que obtem seus 
recursos dos pr6prios acionistas. No Brasil as sociedades anonimas ou companhias 
sao reguladas pela Lei n° 6.404, de 1976, com as altera9oes dad as pel a Lei 9.457. 
Em contrapartida, numa sociedade limitada existe uma escritura publica (no Brasil, 
contrato social), que define a quem pertence o capital da empresa. As sociedades 
limitadas sao aquelas cujo capital social e representado par quotas. A 
responsabilidade dos s6cios no investimento e limitada ao montante do capital social 
investido, limita-se a obriga9ao de integralizar as cotas que subscreveu, embora 
exista a obrigac;ao solidaria pela integralizac;ao das quotas subscritas pelos demais 
s6cios. As sociedades se caracterizam com o inicio do nome de urn ou mais 
quotistas, par extenso ou abreviadamente, terminando com a expressao "& Cia. 
Ltda." (firma ou razao social) ou como objeto social no nome da empresa, seguindo-
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se da expressao "Ltda" (denomina9ao), nos termos do art. 1158 do C6digo Civil 
Brasileiro. No Brasil as sociedades Jimitadas sao reguladas pelo novo C6digo Civil 
(Lei n. 10.406 de 10 de janeiro de 2.002). 
7.1 Sociedade AnOnima 
A Sociedade AnOnima e atualmente regida pela Lei 6.404, de 15 de dezembro 
de 1976 (Lei das SA), A companhia ou sociedade anOnima tera o capital dividido em 
a96es e a responsabilidade des s6cios ou acionistas sera limitada ao pre9o da 
emissao das a9oes subscritas ou adquiridas. Extrai-se, desse dispositive legal, o 
conceito de Sociedade AnOnima, e a que possui o capital dividido em partes iguais 
chamadas a9oes, e tern a responsabilidade de seus s6cios ou acionistas limitada ao 
pre9o de emissao das a96es subscritas ou adquiridas. A sociedade AnOnima sera 
uma Sociedade Empresaria, independente de seu objeto. (Art. 982 § unico). 
Feitas estas considera96es iniciais vejamos quais as principais caracterfsticas 
da Sociedade AnOnima: 
a) e uma sociedade de capitais. Nelas o que importa e a aglutina9ao de 
capitais, e nao a pessoa des acionistas, inexistindo o chamado "intuito personae" 
caracterfstico das sociedades de pessoas; 
b) divisao do capital em partes iguais, em regra, de igual valor nominal -
a9oes. E na a9ao que se materializa a participa9ao do acionista; 
c) responsabilidade do acionista limitada apenas ao pre9o das a9oes 
subscritas ou adquiridas. lsso significa dizer que uma vez integralizada a a9ao o 
acionista nao tera mais nenhuma responsabilidade adicional, nem mesmo em case 
de falencia, quando somente sera atingido o patrimOnio da companhia; 
d) livre cessibilidade das a9oes. As a9oes, em regra, podem ser livremente 
cedidas, o que gera uma constante muta9ao no quadro de acionistas. Entretanto, 
podera o Estatuto trazer restri9oes a cessao, desde que nao impe9a jamais a 
negocia9ao (art. 36 da Lei 6.404/76). Desta forma, as a9oes sao tftulos circulaveis, 
tal como os tftulos de credito; 
e) possibilidade de subscri9ao do capital social mediante apelo ao publico; 
f) usc exclusive de denomina9ao social ou nome de fantasia; 
g) finalmente, pede ser Companhia aberta ou fechado. Na Companhia ou 
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Sociedade aberta os valores mobiliarios de sua emissao sao admitidos a negociac;ao 
no mercado de valores mobiliarios (art. 4o. da Lei 6.404n6). Na fechada, nao ha 
necessidade de que a sociedade registre a emissao publica de ac;oes no 6rgao 
competente, a CVM- Comissao de Valores Mobiliarios (Lei 6.385, de 7 de dezembro 
de 1976). 
A Companhia ou Sociedade Anonima pode ser constituida por SUBSCRICAO 
PUBLICA (quando dependera de previo registro da emissao na Comissao de 
Valores Mobiliarios e havera a intermediac;ao obrigat6ria de instituic;ao financeira -
art. 82 da Lei 6.404/76) ou por SUBSCRICAO PARTICULAR (quando podera fazer-
se por deliberac;ao dos subscritores em assembleia-geral ou por escritura publica -
Art.88daLei6.404/76). 
Por fim, a Sociedade Anonima devera ter uma estrutura organizacional 
composta de: Assembleia-Geral, Conselho de Administrac;ao (facultative em caso de 
Companhia Fechada), Diretoria e Conselho Fiscal, que terao, alem das atribuic;oes 
fixadas na Lei 6.404/76, aquelas determinadas no Estatuto Social. 
7.2 Sociedade Limitada 
As Limitadas constituem-se por contrato social entre, no mfnimo, dois s6cios, 
pessoas coletivas ou singulares, nao sendo exigida a nacionalidade brasileira, salvo 
circunstancias especiais. Ao s6cio de uma Limitada nao sera sequer exigida a 
residencia no Brasil. 0 contrato de sociedade devera ser escrito embora possa 
assumir a forma particular ou de escritura publica. 
No contrato social da Limitada deverao constar: 
a) a identificac;ao dos s6cios; 
b) a denominac;ao da sociedade; 
c) o objeto social; 
d) a sede; 
e) o prazo; 
f) o capital social total, a sua distribuic;ao pelos s6cios e forma de realizac;ao; e 
g) a estrutura da administrac;ao e os poderes dos administradores. 
A denominac;:ao social devera permitir identificar o objeto social e fazer-se 
acompanhar das expressoes "Limitada ou Ltda.". 
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As participac;:oes dos s6cios figuram no proprio contrato social, uma vez que as 
quotas representativas do capital, ao contrario das ac;:oes nas Sociedades Anonimas, 
nao sao representadas por certificados. Desta forma, o contrato social tera 
necessariamente de ser alterado sempre que as quotas forem cedidas, transferidas 
ou o capital social aumentado, de modo a refletir exatamente a titularidade do capital 
da Limitada. As quotas poderao ser iguais ou desiguais, cabendo uma ou diversas a 
cada s6cio. 
Enquanto o capital social nao estiver realizado, todos os s6cios respondem 
solidariamente pela realizac;:ao do capital social. Uma vez realizado o capital, a 
responsabilidade de cada s6cio fica limitada ao montante das respectivas quotas. 
Nao havendo exigencia de capital social minima para constituic;:ao da sociedade, nao 
ha, tambem, salvo raras excec;:oes, uma exigencia legal quanta ao capital minima a 
ser realizado na subscric;:ao inicial das Limitadas. Nao podera, porem, deliberar-se 
novo aumento de capital sem que o anterior tenha sido integralmente realizado. 
A limitada podera ser administrada por todos os s6cios pessoas singulares, por 
alguns ou por urn deles apenas, ou por terceiros, designados pelos s6cios no 
contrato social ou em ato separado. A designac;:ao dos administradores dependera 
da aprovac;:ao da unanimidade dos s6cios, caso o capital nao esteja totalmente 
realizado, ou de s6cios titulares de, no minima, dais terc;:os do capital social, caso o 
capital esteja realizado 
As deliberac;:oes dos s6cios serao tomadas em reuniao convocada pelos 
administradores. Em situac;:oes especiais podera a reuniao ser convocada pelos 
s6cios ou pelo conselho fiscal. Sem prejuizo de maiorias qualificadas expressas na 
lei, as deliberac;:oes serao aprovadas por maioria de votos presentes, atento o valor 
das quotas. 
Quando a sociedade tenha mais de dez s6cios sera obrigat6ria a realizac;:ao de 
assembleia-geral anual nos quatro meses subseqOentes ao encerramento do 
exercicio social. Devera ser publicada convocat6ria com oito dias de antecedencia, 
em primeira convocac;:ao, e cinco dias de antecedencia, para o caso de segunda 
convocac;:ao. A publicac;:ao dar-se-a na imprensa oficial e num outro jornal de grande 
circulac;:ao da localidade da sede social. A assembleia-geral considera-se 
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constitufda, em primeira convocagao, quando presentes os titulares de, pelo menos, 
tres quartos do capital social e em segunda com qualquer numero. 
As sociedades Limitadas nao estao obrigadas a publicagao de contas ou dos 
seus atos comerciais, exceto no caso de redugao de capital. lncorporagao, cisao, 
dissolugao ou fusao. Os mesmos atos estao, porem sujeitos a registro no Registro 
Publicos de Empresas Mercantis. 
8. PARTICIPAQAO SOCIETARIA 
lnvestimento em participagoes societarias sao recursos efetuados por uma 
sociedade, denominada investidora, na aquisigao de agoes ou quotas do capital de 
outra pessoa jurfdica, denominada investida. 
As companhias possuidoras de capital aberto, registradas na Comissao de 
Valores Mobiliarios, tera o seu capital dividido em agoes e a responsabilidade dos 
s6cios ou acionistas sera limitada ao prego de emissao das agoes subscritas ou 
adquiridas. (artigo 1.0 da Lei 6.404/1976). 
Estao classificadas como investimentos permanentes, que sao aqueles 
adquiridos com a intengao de continuidade, representando, portanto, uma extensao 
da atividade economics da investidora, devem ser classificados no Ativo 
Permanente. Constituem urn ativo de fundamental importancia no contexte de 
determinadas sociedades, decorrendo daf a necessidade de se conceituar ativo. 
Nesse sentido, ludfcibus (2000:286), arguments que ativos sao recursos 
controlados pela entidade, capaz de gerar fluxes de caixa futures. 
Tal definigao, apesar da aparente simplicidade, e extremamente abrangente e 
complexa, imprecisa, pois nao apresenta uma definigao clara de quais recursos 
foram selecionados. 
Nas normas brasileiras, a classificagao das participagoes societarias esta 
descrita no art. 179 da Lei das Sociedades por Agoes, em seu incise Ill: 
" Em investimento: as participagoes permanentes em outras sociedades e os 
direitos de qualquer natureza, nao classificaveis no ativo circulante, e que nao 
se destinem a manutengao da atividade da companhia ou empress." 
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As aplicac;oes de recursos em investimentos permanentes, em especial as 
participac;oes societarias, constituem urn ativo de fundamental importancia no 
contexte de determinadas sociedades, principalmente para aquelas que tern a 
obrigatoriedade de elaborar demonstrac;oes financeiras consolidadas. 
0 principal fator que distingue as participac;oes societarias e o seu metoda de 
avaliac;ao, pois esses ativos, diferentemente do que ocorre com os demais 
investimentos permanentes, que devem ser avaliados pelo metoda de custo, podem 
ser avaliados tanto pelo metoda de custo como de equivalencia patrimonial, cujo 
alicerce e formado pelos conceitos de coligac;ao, de controle e de relevancia. Ambos 
estao previsto respectivamente no art. 183, inciso Ill. e no art. 248 da Lei das 
Sociedades por Ac;oes. 
Alem disso, e importante destacar que a escolha do metoda de avaliac;ao de 
investimento nao e uma decisao da administrac;ao da empresa, mas determinada 
pela Lei das Sociedades por Ac;oes e pela CVM. que definem de modo preciso 
quando se deve utilizar urn ou outro metoda. 
Nos casos de incorporac;ao, fusao e cisao em que a sucessora participa do 
capital da sucedida, a respectiva participac;ao acionaria sera extinta no processo. 
8.1 Sociedade Controlada e Controladora 
Sociedade controladora e a empresa investidora que detiver, direta, quando a 
investidora possui em seu proprio nome mais de 50% do capital votante de uma 
sociedade investida que e denominada controlada, ou indiretamente quando a 
investidora exerce o controle de uma sociedade atraves de outra, que tambem e 
controlada por ela. 
8.2 Sociedades Coligadas 
Sao as sociedades em que, sem haver controle, a investidora participa com 
10% ou mais do capital social da investida. A coligac;ao e sempre direta. 
Nesses processes as sociedades envolvidas mantem sua identidade , e, 
assim, sua personalidade juridica e seu patrimOnio individualizado, formando, pela 
participac;ao relevante no capital das sociedades envolvidas, urn grupo societario de 
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fato. Trata-se de modalidade de concentra~ao empresarial, que nao demanda a 
reorganiza~ao das sociedades envolvidas. 
As concentra~oes de empresas podem ou nao alterar a personalidade jurfdica 
das empresas envolvidas na opera~ao. Ela se mantem quando e estabelecido uma 
vinculo de dependencia econOmica em fun~ao da aquisi~ao do controle acionario. E 
nao se mantem quando ocorrer: a) cisao parcial - visam ao desmembramento; b) 
incorpora~ao - extin~ao de uma das empresas; c) cisao plena e fusao - extin~ao de 
ambas as empresas. 
8.3 Participa~ao dos Acionistas Minoritarios 
Quando a controladora nao possui a totalidade das a~oes de sua controlada, 
surge a denominada participa~ao de acionistas minoritarios, representados por 
pessoas ffsicas ou jurfdicas que possuem o restante das a~oes da investida. 
A lei das Sociedades por A~oes define que a participa~ao dos acionistas 
minoritarios deve ser destacada no balan~o patrimonial e na demonstra~ao do 
resultado do exercfcio no seu § 1. 0 do art. 250: 
"§ 1.0 A participa~ao dos acionistas nao controladores no patrimOnio Hquido e 
no Iuera do exercfcio sera destacada, respectivamente, no balan~o patrimonial 
e na demonstra~ao do resultado do exercfcio." 
A lei utiliza a expressao acionistas nao contra/adores, eles surgem quando a 
investidora adquire o controle sem possuir a maioria das a~oes . 
A classifica~ao no balan~o patrimonial consolidado e na demonstra~ao do 
resultado do exercfcio estao definidas nos arts. 25 e 29 da lnstru~ao n.0 247/96 da 
CVM, que estabelecem: 
"Art. 25. A participa~ao dos acionistas nao controladores, no patrimOnio Hquido 
das sociedades controladas, devera ser destacada em grupo isolado, no 
balan~o patrimonial consolidado, imediatamente antes do patrimOnio Hquido." 
"Art. 29. A participa~ao dos acionistas nao controladores, no Iuera Hquido ou 
prejufzo do exercfcio das sociedades controladas, devera ser destacada e 
apresentada, como dedu~ao ou adi~ao no Iuera lfquido ou prejufzo 
consolidado." 
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A CVM tambem utiliza a expressao acionistas nao contra/adores, porem 
diferentemente da legislac;ao societaria, ela estabelece onde deve ser classificada a 
participac;ao dos acionistas minoritarios; em grupo isolado do passivo antes do 
patrimOnio lfquido no balanc;o patrimonial e apresentada ap6s o Iuera do exercicio na 
demonstrac;ao do resultado do exercicio. 
8.4 A popularizac;ao da Participac;ao Acionaria 
0 notavel desempenho dos mercados de capitais no inicio da decada de 80 
contribuiu para a popularizac;ao das opc;oes de compra de ac;oes e, tambem para o 
aumento do volume de ac;oes detido por domicilios em muitos paises, o que 
acontece e que cada vez mais segmentos da populac;ao estao se tornando 
acionistas por meio de fundos mutuos e programas de previdemcia privada. 
Parece estar em desenvolvimento, em muitos paises europeus, uma cultura de 
acionistas. lsso foi desencadeado, em parte, pela privatizac;ao de grandes 
monop61ios estatais. 0 acionista nao e mais alguem desconhecido: os acionistas 
somo nos. Esse crescenta movimento serve de impulso para que o valor para o 
acionista se tome func;ao objetiva. 
8.5 Reavaliac;ao na Participac;ao Societaria 
A lei n° 6.404fi6, ao tratar da reavaliac;ao de bens, nao faz qualquer restric;ao 
quanta a natureza dos bens a serem reavaliados, mencionando genericamente, em 
seu art.182 § 3°, que as contrapartidas de aumentos de valor atribuidos a elemento 
do ativo em virtude de novas avaliac;oes serao classificados como reserva de 
reavaliac;ao. 
Entretanto, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) impede as companhias 
abertas de procederem a reavaliac;ao de bens que nao sejam integrantes do Ativo 
imobilizado. 
Por sua vez, a legislac;ao do impasto de renda determina que a reavaliac;ao de 
participac;oes societarias que a pessoa juridica avaliar pela equivalencia patrimonial 
devem ser computadas na apurac;ao do Iuera real (ou seja, a reserva devera ser 
adicionada ao Iuera lfquido na parte A do LALUR). As avaliadas pelo custo de 
aquisic;ao podem ser reavaliadas desde que a empresa nao seja companhias 
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abertas. A reserva respectiva somente sera tributada por ocasiao de sua efetiva 
realiza~ao. 
A reavalia~ao de participa~oes societarias nao deve ser confundida com o 
aumento no valor do investimento em fun~ao de reavalia~ao na coligada ou 
controlada. 
8.5.1 Realiza~ao 
No caso de participa~oes societarias, alem das realiza~oes, considerara-se 
realizada a reserva quando a investidora receber dividendos, proporcionalmente ao 
montante que estes representam do valor do investimento. 
9. AGIO OU DESAGIO E AMORTIZAQAO 
0 conceito de agio ou desagio nao e a diferen~a entre o valor pago pelas 
a~oes e seu valor nominal, mas a diferen~a entre o valor pago e o valor patrimonial 
das a~oes, e ocorre quando adotado o metoda da equivalencia patrimonial. 
Dessa forma, nao ha agio quando o pre~o de custo das a~oes for maier que o 
seu valor patrimonial, e desagio quando for menor. 
A lei das S.A., nao abordou o tratamento contabil para o agio ou desagio, 
todavia o art. 329 do RIR e a lnstru~ao n.0 01 da CVM, diz que na ocasiao da 
compra deve-se segregar o pre~o total de custo em duas subcontas distintas, ou 
seja, o valor da equivalencia patrimonial numa subconta e o agio ou desagio em 
outra subconta, esta devera figurar no grupo de investimentos e para fins de balan~o 
os saldos devem estar agrupados no Ativo Permanente. 
Para determinar o valor do agio ou desagio e necessaria que na data-base, 
data da efetiva transmissao dos direitos das a~oes aos novas acionistas, se 
determine o valor da equivalencia patrimonial do investimento. 
A amortiza~ao do agio e desagio deve ser registrada em contas separadas da 
do custo corrigido, e para fins de balan~o. mostradas ja pelo valor Hquido, mas com 
indica~ao de seu valor. 0 criterios de amortiza9ao variam de conformidade com o 
tipo, ou seja, origem e natureza do agio ou desagio, como segue: 
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a) Agio ou desagio par diferen9a de valor de mercado dos bens - valor pago a 
maior (a menor) de qualquer ativo que na empresa adquirida tern valor de 
mercado superior (inferior) ao seu valor lfquido contabil; 
b) Tratamento fiscal- a amortiza9ao do agi ou desagio nao e dedutfvel (Art 334 
do RIR). 
c) Reavalia9ao pela coligada ou controlada que geraram o agio - se uma 
coligada ou controlada registrar uma reavalia9ao de bens, a investidora 
reconhecera proporcionalmente urn acrescimo na conta de investimentos, 
creditando essa parcela em uma conta de reserva de reavalia9ao em conta a 
parte. 
d) Amortizayao do agio ou desagio par valor de rentabilidade futura - agio ou 
desagio, pagos par expectativas de Iueras futuros da coligada ou controlada 
devera ser amortizado dentro do perfodo pelo qual se pagou par tais futuros 
Iueras. As receitas equivalentes ao Iuera da coligada ou controlada nao 
representam urn Iuera efetivo, ja que a investidora pagou par eles 
antecipadamente; 
e) Amortiza9ao do agio par fundo de comercio, intangrveis, ou outras razoes 
economicas - deve-se analisar a origem do agio para se determinar como 
devera ser amortizado, e o desagio nao deve ser amortizado, somente 
quando ocorrer a baixa do investimento. 
9.1 Participa9ao Societaria Adquirida com Agio e Desagio nos Processes de 
lncorporayao, Fusao e Cisao de Sociedades 
A pessoa jurfdica que absorver patrimonio de outra em virtude de 
incorporayao, fusao ou cisao na qual detenha participa9ao societaria com agio ou 
desagio, devera 
Art 21 da Lei 9249 de 26/12/1995 
Art. 21. A pessoa jurfdica que tiver parte ou todo o seu patrimonio absorvido 
em virtude de incorporayao, fusao ou cisao devera levantar balan9o especrtico 
para esse tim, no qual os bens e direitos serao avaliados pelo valor contabil ou 
demercado. 
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§ 1 o 0 balan~o a que se refere este artigo devera ser levantado ate trinta 
dias antes do evento. 
§ 2° No case de pessoa jurfdica tributada com base no lucre presumido ou 
arbitrado, que optar pela avalia~ao a valor de mercado, a diferen~a entre este e 
o custo de aquisi~ao , diminuldo des encargos de deprecia~ao , amortiza~ao ou 
exaustao, sera considerada ganho de capital , que devera ser adicionado a base 
de calculo do impasto de renda devido e da contribui~ao social sobre o lucre 
liquido. 
§ 3° Para efeito do disposto no paragrafo anterior, os encargos serao 
considerados incorridos, ainda que nao tenham side registrados contabilmente. 
§ 4° A pessoa jurldica incorporada, fusionada ou cindida devera 
apresentar declara~o de rendimentos correspondente ao perlodo transcorrido 
durante o ano-calendario, em seu proprio nome, ate o ultimo dia util do mes 
subsequente ao do evento. 
Art 1. 0 da Lei 9430 de 1996 
Art. 1 o A partir do ano-calendario de 1997, o impasto de rend a das pessoas 
jurldicas sera determinado com base no lucre real , presumido, ou arbitrado, per 
perlodos de apura~ao trimestrais, encerrados nos dias 31 de mar~o, 30 de 
junho, 30 de setembro e 31 de dezembro de cada ano-calendario, observada a 
legisla~ao vigente, com as altera~oes desta Lei. 
§ 1° Nos cases de incorpora~ao , fusao ou cisao, a apura~ao da base de 
calculo e do impasto de renda devido sera efetuada na data do evento, 
observado o disposto no art. 21 da Lei n° 9.249, de 26 de dezembro de 1995. 
§ 2° Na extin~ao da pessoa jurldica, pelo encerramento da liquida~ao , a 
apura~o da base de calculo e do impasto devido sera efetuada na data desse 
evento. 
Art 7 Lei 9532 de 1 0/12/1997 
Art. 7° A pessoa jurfdica que absorver patrimonio de outra, em virtude de 
incorpora~ao, fusao ou cisao, na qual detenha participa~ao societaria adquirida 
com agio ou desagio, apurado segundo o disposto no art. 20 do Decreta-Lei n° 
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1.598. de 26 de dezembro de 1977: Nide Medida Provis6ria n° 135. de 
30.1 0.2003) 
I - devera registrar o valor do agio ou desagio cujo fundamento seja o de 
que trata a allnea "a" do § 2° do art. 20 do Decreta-Lei n° 1.598. de 1977, em 
contrapartida a conta que registre o bern ou direito que lhe deu causa; 
II - devera registrar o valor do agio cujo fundamento seja o de que trata a 
allnea "c" do§ 2° do art. 20 do Decreta-Lei n° 1.598. de 1977, em contrapartida 
a conta de ativo permanente, nao sujeita a amortizac;ao; 
Ill- podera amortizar o valor do agio cujo fundamento seja ode que trata a 
alinea "b" do § 2~ do art. 20 do Decreta-lei n~ 1.598. de 1977, nos balanc;os 
correspondentes a apurayao de Iuera real , levantados posteriormente a 
incorporac;ao, fusao ou cisao, a razao de urn sessenta avos, no maximo, para 
cad a mes do perlodo de apura9ao; (Redacao dada pel a Lei n° 9. 718. de 1998) 
IV- devera amortizar o valor do desagio cujo fundamento seja o de que 
trata a alinea "b" do § 2° do art. 20 do Decreta-Lei n° 1.598. de 1977, nos 
balanc;os correspondentes a apura9ao de Iuera real , levantados durante os 
cinco anos-calendarios subsequentes a incorporac;ao, fusao ou cisao, a razao 
de 1/60 (urn sessenta avos) , no mfnimo, para cada mes do perfodo de 
apurac;ao. 
§ 1° 0 valor registrado na forma do inciso I integrara o custo do bern ou 
direito para efeito de apurac;ao de ganho ou perda de capital e de depreciac;ao, 
amortizac;ao ou exaustao. 
§ 2° Se o bern que deu causa ao agio ou desagio nao houver sido 
transferido, na hip6tese de cisao, para o patrimonio da sucessora, esta devera 
registrar: 
a) o agio, em conta de ativo diferido, para amortizac;ao na forma prevista 
no inciso Ill ; 
b) o desagio, em conta de receita diferida, para amortizac;ao na forma 
prevista no inciso IV. 
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§ 3° 0 valor registrado na forma do incise II do caput 
a) sera considerado custo de aquisi~ao , para efeito de apura~ao de ganho 
ou perda de capital na aliena~ao do direito que lhe deu causa ou na sua 
transferencia para s6cio ou acionista, na hip6tese de devolu~ao de capital ; 
b) podera ser deduzido como perda, no encerramento das atividades da 
empresa, se comprovada, nessa data, a inexistencia do fundo de comercio ou 
do intangivel que lhe deu causa. 
§ 4° Na hip6tese da alinea "b" do paragrafo anterior, a posterior utiliza~ao 
econOmica do fundo de comercio ou intangivel sujeitara a pessoa fisica ou 
juridica usuaria ao pagamento dos tributes e contribui~oes que deixaram de ser 
pagos, acrescidos de juros de mora e multa, calculados de conformidade com a 
legisla~o vigente. 
§ 5° 0 valor que servir de base de calculo dos tributes e contribui~oes a que se 
refere o paragrafo anterior podera ser registrado em conta do ativo, como custo 
do direito. 
Arts 10 e 11 da Lei 9718 de 27/11/1998 
Art. 10. Os dispositivos abaixo enumerados da Lei n° 9.532. de 10 de 
dezembro de 1997, passam a vigorar com a seguinte reda~ao : 
Ill - podera amortizar o valor do agio cujo fundamento seja o de que trata 
a alinea "b" do § 2° do art. 20 do Decreto-lei no 1.598, de 1977, nos 
balan~os correspondentes a apura~ao de lucro real , levantados 
posteriormente a incorpora~ao , fusao ou cisao, a razao de urn sessenta 
avos, no maximo para cada mes do periodo de apura~ao ; 
................................. " (NR) 
"Art. 12. 
§ 3° Considera-se entidade sem fins lucrativos a que nao apresente 
superavit em suas contas ou, caso o apresente em determinado 
exercfcio, destine referido resultado, integralmente, a manutenc;ao e ao 
desenvolvimento dos seus objetivos sociais." (NR) 
Art. 11. Sem prejufzo do disposto nos incisos Ill e IV do art. 7° da Lei no 
9.532, de 1997, a pessoa jurfdica sucessora podera classificar, no 
patrimonio Hquido, alternativamente ao disposto no § 2° do mencionado 
artigo, a conta que registrar o agio ou desagio nele mencionado. 
Paragrafo unico. 0 disposto neste artigo aplica-se aos fatos geradores 
ocorridos a partir de 1° de janeiro de 1998. 
Art 5° Medida provis6ria 1924 
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Art. 52 Aplica-se a pessoa jurfdica incorporadora o disposto no art. 21 da Lei n2 
9.249, de 26 de dezembro de 1995, e no § 12 do art. 12 da Lei n2 9.430, de 
1996, salvo nos casos em que as pessoas jurfdicas, incorporadora e 
incorporada, estivessem sob o mesmo controle societario desde o ano-
calendario anterior ao do evento. 
Tendo a sociedade cumprido o objetivo para o qual foi criada, cumprido o 
prazo determinado para sua exist~ncia, caso haja, ou ainda nao havendo mais 
interesse por parte dos s6cios na continuidade, a mesma podera optar pela 
dissoluc;ao. 
10. DISSOLUCAO DAS SOCIEDADES 
Toda sociedade se destina a exercer o seu objeto social; a dissoluc;ao marca o 
fim dessa destinac;ao. Com a dissoluc;ao, encerra-se a fase ativa da sociedade. Para 
que isso ocorra, sera necessaria uma serie de provid~ncias para a apurac;ao dos 
haveres da sociedade, o pagamento dos credores e a distribuic;ao do saldo. 
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A dissoluc;ao lato sensu e um processo de encerramento da sociedade que 
objetiva a extinc;ao da pessoa juridica, abrangendo tres fases distintas: a dissoluc;ao 
strictos sensu, a liquidac;ao e a extinc;ao. 
1 0.1 Dissoluc;ao 
0 processo de encerramento da sociedade deve ter um marco inicial, isto e, 
deve ocorrer um fato para desencadear todo o processo. Esse fato e o que 
denominamos dissoluc;ao stricto sensu, que pode ser entendida como a causa do 
encerramento da sociedade. 
Nesse momenta, opera-se uma alterac;ao no objetivo da sociedade. Ao inves 
de objetivar a produc;ao de Iueras, a sociedade passa a objetivar o acerto de sua 
situac;ao patrimonial, para uma eventual divisao de seu patrimonio entre os s6cios. A 
sociedade ainda existe, ainda ha uma pessoa juridica, a sociedade s6 pode ultimar 
os neg6cios pendentes, praticar os inadiaveis e necessaries a sua extinc;ao. Cessa a 
atividade negocial ampla da sociedade, nao se autorizando legalmente a pratica de 
novas atos negociais pelos administradores, exceto os urgentes e estritamente 
necessaries, sob pena da responsabilidade dos administradores (art. 1.036 do 
C6digo Civil de 2002). 
Com o intuito de proteger os terceiros de boa-fe exige-se que a sentenc;a ou 
instrumento da dissoluc;ao seja averbada no registro da sociedade. Alem disso, deve 
a sociedade operar com o nome seguido da expressao em liquidac;ao. 
0 C6digo Civil de 2002 enumera as hip6teses de dissoluc;ao da sociedade nos 
arts. 1.033 e 1.034, abrindo ainda a possibilidade de outras hip6teses previstas no 
contrato social (art. 1.035). Ha que se ressaltar desde ja que tais hip6teses tend em a 
extinguir a sociedade, nao sendo tratadas nesse t6pico as hip6teses que a 
subsistencia, resolvendo o vinculo em relac;ao apenas a um s6cio. 
A primeira hip6tese legalmente prevista e a expirac;ao do prazo contratual. 
Caso a sociedade tenha sido contratada por prazo certo. Neste caso, a dissoluc;ao e 
de plena direito, pais independe de decretac;ao judicial, e inclusive independe de um 
novo ato dos s6cios. 
No regime anterior, nao se admitia a prorrogac;ao de tal contrato ap6s o 
vencimento do prazo estipulado (art. 35, IV, da Lei n. 8.934/1994), o que, se 
ocorresse, colocaria a sociedade numa situac;ao irregular. Todavia, com o advento 
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do C6digo Civil de 2002, a ausencia de oposi9ao e a continua9ao da atividade social 
implicam automaticamente a prorroga9ao do contrato social por prazo indeterminado 
(art. 1.033, I, do C6digo Civil de 2002). Preserva-se a empresa com tal medida, pois 
se facilita a continua9ao da atividade, nao mais exigindo uma altera9ao contratual 
para tanto. 
A Segunda causa de dissolu9ao e o consenso unanime entre os s6cios, isto e, 
a (mica hip6tese de dissolu9ao consensual. Se os s6cios constitufram a sociedade, 
nada mais justo do que permitir que eles a dissolvam. Alcan9ando-se a 
unanimidade, nao importa se a sociedade e por prazo determinado ou 
indeterminado, ela se dissolvera. 
A terceira causa da dissolu9ao e a decisao dos s6cios por maioria absoluta, 
nas sociedades por prazo indeterminado. Os s6cios que representam a maioria do 
capital social podem deliberar a dissolu9ao da sociedade, pois expressariam a sua 
vontade geral, ingressando a sociedade no processo de dissolu9ao, de direito. 
Tal como foi colocada pelo novo C6digo, parece tratar-se de urn direito de 
retirada coletivo, o que eventualmente permitiria a continua9ao da sociedade com os 
s6cios que nao concordarem com a dissolu9ao, se isso se mostrasse viavel, pois ha 
que se privilegiar a continua9ao da empresa. 
A quarta causa de dissolu9ao esta relacionada aos casos de resolu9ao da 
sociedade em rela9ao a urn ou alguns s6cios, restando a sociedade com apenas urn 
s6cio. Nesses casos, desde o fato nao se falar em contrato, na medida em que nao 
ha duas partes. Todavia, tendo em vista o princfpio da preserva9ao da empresa, a 
sociedade nao se dissolve de imediato. 
A legisla9ao brasileira admite a unipessoalidade temporaria, assegurando urn 
prazo de 180 (cento e oitenta) dias, para a reconstitui9ao da pluralidade de s6cios, o 
que nao implica urn novo contrato, tendo em vista a natureza aberta do contrato 
plurilateral. Nao havendo a reconstitui9ao da pluralidade de s6cios, a sociedade 
entra de pleno direito em processo de dissolu9ao, podendo haver a continua9ao da 
atividade individualmente, mais nao por meio daquela sociedade. 
A Quinta causa de dissolu9ao esta relacionada a determinadas sociedades 
que dependem de autoriza9ao para funcionar, como as que atuam com avia9ao 
comercial, minera9ao, opera9ao de pianos de saude e outras. A autoriza9ao e 
concedida pelo poder Executive Federal, o qual pode a qualquer tempo cassar a 
autoriza9ao concedida a sociedade que infringir disposi9ao de ordem publica au 
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praticar atos contraries aos fins declarados no seu estatuto (art. 1.125 do C6digo 
Civil de 2002). Cassada a autoriza~ao, a sociedade ingressa de plena direito no 
processo de dissolu~ao. 
A sexta causa de dissolu~ao da sociedade esta ligando a sua constitui~ao. 
Para a existencia da sociedade e necessaria a obediencia a urn processo de 
constitui~ao, o qual se estivar eivado de vfcios pode ser anulado. Se sua 
constitui~ao for anulada, a sociedade tern que ser dissolvida. Para a anula~ao da 
sociedade e necessaria o ajuizamento de uma a~ao contra a sociedade e contra as 
demais s6cios, dar tratar-se de uma causa de dissolu~ao judicial. 
A setima causa de dissolu~ao e o exaurimento do tim a que se destina a 
sociedade. Se a sociedade foi constitufda para determinado objetivo, e este e 
alcan~ado, nao ha mais motivo para a continua~ao da sociedade, par isso opera-se 
a sua dissolu~ao. Todavia, o C6digo Civil de 2002 exige, para o reconhecimento de 
tal fato, uma decisao judicial, sendo necessaria o ajuizamento de uma a~ao; par isso 
esta tambem e uma hip6tese de dissolu~ao judicial. Caso as s6cios cheguem a urn 
consenso quando a consecu~ao do objetivo social, poderao dissolver a sociedade 
par mutua consenso, nao sendo necessaria o ajuizamento de uma a~ao para tanto. 
Tambem se dissolvem as sociedades, se for reconhecido judicialmente que 
seus objetivos nao podem mais ser alcan~ados, seja par uma proibi~ao legal, seja 
par uma impossibilidade ffsica, au qualquer outro motivo. 
10.2 Liquida~ao 
Ocorrendo qualquer das hip6teses de dissolu~ao da sociedade, exceto a 
fusao, incorpora~ao e cisao, a sociedade deve entrar em processo de liquida~ao, 
com o objetivo de regularizar suas rela~oes patrimoniais. A liquida~ao e o processo 
de apura~ao do ativo, pagamento do passive e partilha do eventual saldo entre as 
s6cios. Nessa fase a sociedade ainda existe, ainda mantem a personalidade jurfdica, 
mas devers operar com o nome seguido da clausula em liquida~ao. 
0 liquidante pode ser designado pelo contrato social. Caso nao haja 
designa~ao, compete aos s6cios eleger tal liquidante, par maioria de votos, 
computados pela participa~ao no capital social, podendo eleger inclusive s6cios nao 
administradores, au pessoas estranhas ao quadro social. 0 liquidante assume a 
fun~ao de 6rgao da sociedade, praticando todos as atos necessaries para a sua 
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liquidac;ao. Devera proceder levantamento de balanc;o geral, bern como inventario 
dos bens pertencentes a sociedade, devera finalizar operac;oes pendentes, realizar o 
pagamento dos credores e a partilha entre os s6cios. 
10.3 Extinc;ao 
Finda a liquidac;ao , nao subsistem motives para manutenc;ao das sociedades, 
devendo ser tomadas as medidas necessarias para sua extinc;ao. Para isso o 
liquidante deve convocar uma assembleia geral para prestac;ao final de contas. 
Aprovada as contas, deve ser arquivada a ata dessa assembleia no registro 
competente, deixando nesse momenta de existir a pessoa jurfdica. 
Apesar de extinta a sociedade, os s6cios devem manter em seu poder toda a 
escriturac;ao da mesma, enquanto nao estiverem prescritas todas as obrigac;oes 
decorrentes dos atos nela consignados (art. 1.192 do C6digo Civil de 2002). 
CAPiTUL02 
2. REORGANIZA<;AO SOCIETARIA 
Em 1982, a economia americana comec;ava a recuperar-se de urn Iongo 
perfodo de inflac;ao elevada e baixo crescimento econOmico. Muitos setores 
precisavam de profunda reestruturac;ao. Os fundos de pensao e companhias de 
seguros comec;aram a proporcionar recursos cada vez mais abundantes para novas 
tipos de investidores, principalmente para os grupos LBO (leveraged buyout). 
Entre 1981 e 1988 esses grupos tiveram urn crescimento consideravel. A estrutura 
de urn LBO combinada com o surgimento de tftulos de alto rendimento colocou 
grande parte das empresas americanas dentro do alcance de aquisic;oes hostis. 
0 surgimento do mercado de centrale acionario provocou uma reac;ao das 
empresas estabelecidas e de seus executives; sofreu uma oposic;ao que levou a 
uma supressao temporaria e no tim dos anos 90, este mercado estava novamente 
aquecido mas desta vez com transac;oes amigaveis. 
Os movimentos de reestruturac;ao dos anos 80 foram uma forma de reac;ao a 
incapacidade demonstrada por muitas empresas para se ajustarem e mudarem de 
direc;ao de acordo com o amadurecimento de seu mercado ou outras circunstancias 
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que o tornassem atraente. As opgoes de compra de agoes ja eram parte dos 
pacotes de remuneragao da maioria dos altos executives dos Estados Unidos, mas o 
porte das opgoes, associado ao desempenho anemico do mercado de capitais em 
decorrencia da alta inflacionaria, as enfraquecia como motivagao do comportamento 
administrative. A situagao mudou no inicio da decada de 80. 0 surgimento dos LBOs 
(leveraged buyout), dos MBOs (management buyouts), ou tomada do controle 
acionario pela administrar;ao da empresa, criou situagoes em que tanto o 
desempenho da empresa em termos de valor para o acionista quanta a 
remuneragao proporcionada aos executives gragas as suas participagoes no capital 
tornaram-se elevados e de alta visibilidade publica. Em 1982 o U.S. Federal Reserve 
Board, deu inicio a urn programa que reduziria drasticamente a inflagao, elevando de 
forma sustentada o valor dos papeis das corporagoes e, em decorrencia, o papel 
das opgoes de compra de agoes dos executives ganhou muita importancia. 
Os conselheiros de administragao se viram sob criticas de negligencia na 
representagao dos interesses dos acionistas, e 48% das empresas de medic e 
grande porte, no fim dos anos 90 tinham incluido na remuneragao dos membros do 
conselho agoes ou opgao de compra de agoes. 
A ampliagao do uso das opgoes de compra elevou em muito a importancia do 
retorno para o acionista na mensuragao do desempenho administrative. A medida 
que a concorrencia pelo talento executive se globaliza, parece provavel que o uso 
das opgoes de compra se torne cada vez mais popular na maioria das economias 
abertas. 
2.1 Fusees, Aquisigoes e Joint Ventures 
Estamos presenciando uma concentragao cada vez maier do capital em nivel 
mundial, atuando nas mais diversas atividades economicas. As dez maiores 
empresas de cada setor controlam: 32% da produgao de sementes, 35% dos 
produtos farmaceuticos, 60% da medicina veterinaria, 86% das telecomunicagoes, 
85% das pesticidas, 70% dos computadores. 
Essa concentragao financeira vern ocorrendo principalmente em fungao do 
processo crescenta de globalizagao das atividades economicas e tambem da 
necessidade de as empresas se fortalecerem para enfrentar a competigao imposta 
pela conjuntura do mercado internacional. Para tanto nota-se uma ocorrencia dos 
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fenomenos denominados parceria, associa9ao (fusao) e aquisi9ao ( incorpora9ao de 
empresas) e as joint ventures. 
As transa9ees entre multinacionais e empresas nacionais, contribuem para o 
avan9o do capital estrangeiro nos parses, fato que tern aspectos positives e 
negatives. 
Aspectos positives: 
a) a transferencia de tecnologia dos parses desenvolvidos para as economias 
emergentes; 
b) o aumento das exporta9ees e a melhoria na qualidade dos servi9os. 
Aspectos negatives: 
a) a redu9ao do nrvel de empresas; 
b) a contra9ao de mercado eo aumento do monop61io, resultado de fusees e 
aquisi9ees; 
c) o perigo para o pars de que setores considerados estrategicos fiquem nas 
maos de grandes corpora9ees multinacionais. 
Fusees, aquisi9ees, aliena9ees, joint ventures sao, ha muito, parte do 
panorama corporative. No fim do seculo XIX tornaram-se famosas nos Estados 
Unidos e desde entao ocorreram diversas ondas da atividade. Primeiro no boom 
economico dos anos 60, depois com a controversa onde de reestrutura9ees da 
decada de 80 e, mais recentemente, com as megatransa9ees do fim dos anos 90. A 
Europa tambem vern experimentando uma eleva9ao drastica das atividades em 
fusees e aquisi9ees gerada pela introdu9ao do euro, pela capacidade excedente em 
muitos setores e pelas medidas tomadas para tornar seus mercados de capitais 
rna is amigaveis para o acionista .. Os mercados asiaticos apresentam menor numero 
de fusees e aquisi9ees, mais e provavel que o Japao apresente aumento das 
atividades na area a medida que se recupere de uma estagna9ao economica que ja 
dura dez anos. Para algumas empresas explorar aquisi9ees e aliena9ees e 
estrategia corporativa, par isso vern surgindo diversas infra-estruturas para dar 
sustenta9ao a essas transa9ees, incluindo bancos de investimentos, advogados, 
consultores, empresas de rela9ees publicas, contadores, revistas especializadas, 
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investidores privados e investidores particulares, no tim dos anos 70 a 
transformac;ao e notavel. 
Uma fusao pede ser boa para os acionistas da empresa adquirente e da 
adquirida, mas ruim para a economia se criar urn a posic;ao de monop61io ( um Llmco 
vendedor) Luna e1npresa dete1n o 1nercado de um determmado(s) produto(s) elou 
servic;os impondo prec;os aos que comerciallzam, que prejudique os consumidores. 
Agumas pessoas perdem o emprego ou uma cidade perde uma industria em func;ao 
da fusao. Por outre lado, ganhos reais de eficiencias podem levar a uma produc;ao 
de qualidade mais elevada e prec;os mais baixos. A economia com urn todo tende a 
ser mais rica e vibrante emoportunidades e a criar mais empregos. Muitas 
aquisic;aes corporativas nao elevam o valor para o acionista. 0 mercado acionario e 
bastante eficiente, a maioria das transac;aes bem-sucedida resulta de negociac;ao 
altamente disciplinada. Os acionistas das companhias adquiridas sao os grandes 
vencedores, recebendo, em media, agio de 20%, em fusees amigaveis e 35°/o em 
aquisic;aes hostis. lsso nao significa que os adquirentes nunca sejam bern sucedidos 
ap6s a transac;ao, nem que a reac;ao do mercado as transc;aes seja sempre 
indiferente ou desfavoravel. 
Alguns estudos mostram fatores a ser considerados para que as transac;aes 
sejam boas: 
./ Maier criac;ao geral de valor - virtudes substanciais na transac;ao, cinergia 
criveis e singulares, e provavel que o adquirente possa captar parte para seus 
acionistas, ao mesmo tempo pagar ao vendedor prec;o justa; 
./ Menor pagamento de agio - os adquirentes que pagam agios menores tern 
ate tres vezes mais chances de ver suas ac;aes positivamente afetada pelo 
anuncio; 
./ Adquirentes mais bern administrados - adquirentes cujo desempenho 
financeiro estava acima da media do seu setor, teram maier chance de ver 
crescer seu prec;o por ac;ao. 
A maioria das aquisic;Oes apresenta maus resultados porque os adquirentes 
pagaram demais por elas, uma situac;ao que a recuperac;ao e dificil , ja que ocorre no 
inicio do processo. Outre motive importante e uma rna administrac;ao ap6s a 
aquisic;ao. Cinco motives que levam as empresas a pagarem demais: I - avaliac;c;ao 
excessivamente otimista do potencial do mercado; II - Superestimativa das 
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sinergias; Ill- Erros de processo due diligence (processes excessivos e cansativos); 
IV- lances excessivos; V - rna integracao ap6s a aquisicao. 
As aquisicoes tambem podem ser bem-sucedidas, para isso o processo pode 
ser dividido em cinco etapas: I - Faca a licao de casa - ter uma visao clara da 
abordagem agregadora, avaliar a empresa, o mercado, a abrangencia de produtos, 
servicos e clientes, reducao dos custo, elevacao da qualidade e os beneficfos de 
transferecias de tecnologias ou habilidades; II - ldentificac~o e selecao de 
candidatas - desenvolver uma base de dados e urn conjunto de arquivos sabre 
todas as candidatas em potencial em suas areas de interesse; Ill - avaliacao 
aprofundada de candidatas de alto potencial - ao avaliar detalhadamente as 
candidatas selecionadas, ter em mente o distincao do valor que aquila representa 
para voce e o preco que devera pagar; IV - contato, corte e negociacao - contatar 
suas principais candidatas, fazer contejamento, convencer os venderdores a vender 
e a vender para voce, negociar cuidadosa e objetivamente; V - gerenciamento da 
integracao p6s-fusao - definir urn novo modelo de neg6cio, solucionar incertezas e 
conflitos e reagir a pressoes externas. 
As joint ventures sao uma forma de alianca que permite urn relacionamento 
temporario mas especificamente concentrado em elementos do sistema de neg6cios 
e podem ser dissolvidas ap6s urn perfodo de tempo. Apresentam diversas 
diferencas em relacao as aquisicoes. Na verdade sao parcerias e nao costumam 
envolver o pagamento de agio por qualquer das partes, sua estrtura permite o 
controle efetivo. Tern par objetivo expandir o alcance geografico das parcerias. A 
estrutura de de propriedade tam bern e importante para o sucesso das joint ventures. 
Nos casas em que a propriedade e uniformemente distribuida, a probabilidade de 
sucesso para as duas partes e de 60%, contra 31% nos casas em que a propriedade 
e desigual. Funcionam melhor quando as duas parcerias sao fortes, quando uma 
delas e fraca se transforma em urn obstaculo a competitividade, quando apresentam 
autonomia e flexibilidade, obtidas atraves de urn presidente forte e independente e 
urn conselho de administracao independente e poderoso. Quando uma das 
parcerias e majoritaria, tende a dominar a tomada de decisoes e a colocar os seus 
interesses acima dos da outra ou da propria joint venture. 
As aliancas sao mais eficazes no que toea a entrada em atividades correlatas 
ou novas areas geograficas, entre elementos fortes e fracas raramente funcionam, 
as bem-sucedidas devem ser capazes de ir alem de seus objetivos iniciais. lsto 
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exige autononia e Flexibilidade, mais de 75% das alianc;as encerradas terminam 
com uma aquisic;ao por parte de urn dos elementos. 
2.2 lncorporac;ao, Fusao e Cisao 
No correr da vida de uma sociedade, eta pode sofrer inumeras mudanc;as na 
estrutura, mudanc;as que podem alterar a disciplina legal (transformac;ao}, ou ate 
dissolve-la ( fusao, cisao ou incorporac;ao}. Tais operac;oes nao sao peculiares as 
sociedades anOnimas, podendo envolver qualquer tipo de sociedade. Disciplinada 
pela Lei 6.404/76 e tambem pelo C6digo Civil de 2002. 
A incorporac;ao, fusao e cisao podem ser operadas entre sociedades de tipos 
iguais ou diferentes e deverao ser deliberadas na forma prevista para a alterac;ao 
dos respectivos estatutos ou contratos sociais, conforme art. 223 da Lei 6.404/76. 
Os s6cios ou acionistas das sociedades incorporadas, fundidas ou cindidas 
receberao, diretamente da companhia emissora, as ac;oes que lhes couberem. 
A partir de vigencia da Lei 9.457, de 05.05.1997, se a incorporac;ao, fusao ou 
cisao envolverem companhia aberta, as sociedades que a sucederem, serao 
tambem abertas. Estas devem obter o registro e, se for o caso, promover a 
admissao de negociac;ao das novas ac;oes no mercado secundario, no prazo 
maximo de 120 (cento e vinte) dias, contados da data da assembleia geral que 
aprovou a operac;ao, observando as normas da Comissao de Valores Mobiliarios. 
Tais operac;oes tratam de modalidade de reorganizac;ao de sociedades, 
prevista em lei, que permitem as empresas, a quatquer tempo, promover as 
reformutac;oes que the forem apropriadas, podendo estas ser de natureza e objetivos 
distintos. 
2.2.1 Transformac;ao 
E. a alterac;ao do tipo societario de uma sociedade, independentemente de 
dissotuc;ao ou liquidac;ao. Assim, se uma sociedade limitada quer se tornar uma 
sociedade anOnima, eta pode lanc;ar mao da transformac;ao, que em ultima analise 
implicara a alterac;ao da disciplina do relacionamento entre os s6cios e das relac;oes 
entre a sociedade e terceiros. Ressalte-se, desde ja, que conserva os direitos e as 
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obrigacoes e que as relacoes com terceiros anteriores a transformacao nao sao 
alteradas. 
Nao havendo dissolucao, nem liquidacao, as operacoes da sociedade 
continuam normalmente, inclusive no que tange aos debitos. A transformacao nao 
incide sabre a identidade da sociedade, ap6s a operacao societaria a personalidade 
jurfdica permanece a mesma. A transformacao esta descrita nos art. 220 a 222 da 
Lei 6404/76 e nos art, 1.113 a 1.115 do C6digo Civil de 2002. 
2.2.2 lncorporacao 
Operacao pela qual uma ou mais sociedades, incorporadas, tern seu 
patrimOnio absorvido por outra, a incorporadora, que lhe sucede em todos os direitos 
e obrigacoes. A sociedade incorporada desaparece e a incorporadora tern um 
aumento no seu capital social na proporcao do patrimOnio lfquido incorporado. Esse 
aumento do capital implicara a emissao de novas acoes que serao atribufdas aos 
acionistas da sociedade incorporada. Tal operacao esta ligada ao fenOmeno de 
expansao empresarial, sendo pouco usada nos ultimos tempos. A incorporacao esta 
descrita no art. 227 da Lei 6.404n6 e seus incises e nos art.1.116 a 1.118 do C6digo 
Civil de 2002. 
0 ideal seria que os ativos e passives fossem registrados na incorporadora 
pelos seus valores de negociacao, por melhor refletirem a essencia da operacao, 
mas na pratica e muito diffcil atingir esse objetivo. Normalmente, os ativos e 
passives sao incorporados pelo seu valor contabil, sendo que os novas percentuais 
de participacao dos acionistas, no capital social da incorporadora, sao determinados 
com base nos valores de negociacao dos patrimOnies lfquidos das duas sociedades. 
A incorporacao e causa de extincao de sociedade, ja que sabre ela nao se 
aplicam os dispositivos da dissolucao e extincao. Difere da liquidacao porque nao 
ocorre a partilha do patrimOnio entre os s6cios e tambem nao ha uma previa 
liquidacao de obrigacoes antes de sua extincao, o efeito principal e o 
desaparecimento da personalidade jurfdica da incorporada e a absorcao de seu 
patrimOnio por outra empresa, a incorporadora. 
Na incorporadora e necessaria a aprovacao dos documentos relatives a 
operacao, sendo diferenciado o quorum para tipo de sociedade. Nas sociedades 
limitadas exige-se a aprovacao de 75% do capital social (art. 1.071 e 1.076 do 
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C6digo Civil de 2002), ja nas sociedades anonimas , basta a aprovac;ao da maioria 
simples do capital votante. Em qualquer caso, a deliberac;ao da incorporadora 
compreendera a nomeac;ao de peritos para a avaliac;ao do patrimonio da 
incorporada. 
Na incorporada tambem sera necessaria a aprovac;ao das bases da operac;ao 
e do projeto de modificac;ao do ato constitutive pelo quorum peculiar ao tipo de 
societario em analise. Nas sociedades anonimas o quorum e de pelo menos 50% do 
capital votante (art. 136 da Lei 6.404n6) e nas limitadas o quorum e de 75% do 
capital social (art. 1071 e 1.076 do C6digo Civil de 2002), havera ainda assembleia 
para aprovac;ao do aumento do capital social. 
Se a operac;ao envolver uma sociedade anonima que tenha emitido 
debentures, a aprovac;ao da incorporac;ao depende da aprovac;ao de assembleia 
especial dos debenturistas. 
Os registros contabeis de incorporac;ao constam basicamente do zeramento 
dos ativos e passives da incorporada em contrapartida de uma conta transit6rio 
denominada conta corrente de incorporac;ao, que por sua vez e zerada em 
contrapartida as contas de patrimonio liquido desde que a incorporac;ao ocorra pelos 
valores contabeis dos ativos liquidos da empresa. 
Na incorporac;ao em que as ac;oes ou quotas de capital da sociedade a ser 
incorporada forem de propriedade da incorporadora, a participac;ao societaria podera 
conforme dispuser o protocolo de incorporac;ao, ser extinta ou substituidas por ac;oes 
em tesouraria da incorporadora, ate o limite dos Iueras acumulados e reservas, 
exceto a legal. 
2.2.3 Fusao 
Processo no qual se unem as ac;oes duas ou mais sociedades para formar 
sociedade nova, que lhe sucedera em todos os direitos e obrigac;oes, ou seja, 
sucessao universal. A fusao esta descrita no art. 228 da Lei 6.404/76 e seus incises 
e nos art. 1.119 ao 1.121 do C6digo Civil de 2002. 
Nesta operac;ao surge uma nova pessoa juridica, e todas as envolvidas deixam 
de existir, as companhias fusionadas sao dissolvidas ou extintas. Trata-se de uma 
operac;ao muito similar a incorporac;ao, tanto que em outros paises, nao se trata a 
incorporac;ao separadamente, tratando-se apenas da fusao abrangendo ambas as 
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opera<;oes. Tal opera~;ao tambem esta ligada ao processo de concentra~;ao 
empresarial. 
A constitui~;ao da nova companhia sera feita diretamente pelos s6cios das 
sociedades que se extinguiram, diferentemente do que ocorre na incorpora~;ao. 
Na fusao, as ativos e passives sao fusionados pelo seu valor contabil, sendo 
que as novas percentuais de participa~;ao des acionistas, no capital social da 
sucessora, sao determinados com base nos valores de negocia<;ao des patrimOnies 
Hquidos das empresas fusionadas. Serao realizadas assembleia gerais em todas as 
envolvidas para aprova~;ao da opera<;ao, e nomea~;ao de peritos para avalia<;ao do 
patrimOnio destas. 0 quorum e diferenciado de acordo com o tipo de sociedade. Na 
sociedade anOnima o quorum e de pelo menos 50% do capital votante (art. 136 da 
Lei n.0 6.404/79). Ja nas limitadas o quorum e de 75% do capital social. 
Aprovada a opera~;ao serao nomeados peritos para a avalia<;ao do patrimOnio 
das sociedades envolvidas. 
Se a opera~;ao envolver uma sociedade anOnima que tenha emitido 
debentures, a aprova~;ao da fusao depende da aprova~;ao de assembleia especial 
des debenturistas. 
Os registros contabeis da fusao sao similares aos da incorpora~;ao, constando 
basicamente do zeramento des ativos e passives das sociedades que se extinguem 
em contrapartida de uma conta transit6ria denominada conta corrente de fusao, que 
par sua vez e zerada em contrapartida das diversas contas que compoem o 
patrimOnio lfquido. 
2.2.4 Cisao 
Embora possam parecer representar desconcentra~;oes de empresas, podem 
representar uma estrategia de concentra~;ao, au seja, utiliza-se esse institute 
preliminarmente para retirar do patrimOnio atividades empresariais que nao sao do 
interesse da concentra~;ao, para depois proceder a concentra~;ao; esse 
procedimento e, normalmente utilizado em grandes companhias. Os motives podem 
ser as mais variados: dissidencia entre as s6cios, aprimoramento da 
competitividade, planejamento tributario, para reduzir a carga de impastos, 
estrategia de racionaliza~;ao e expansao do neg6cio. Tambem utilizada para 
interesses individuais des acionistas, principalmente em empresas familiares. 
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Tal opera~ao abrange inumeras possibilidades, confundindo-se as vezes, com 
outras opera~oes, como a incorpora~ao e a mera cessao de ativo. 
A Cisao pode ser total ou parcial, de acordo com a necessidade da sociedade. 
Ela e total quando todo o patrimonio e transferido para outras sociedades, 
extinguindo-se a sociedade cindida. Dentro da cisao total, podemos ainda distinguir 
a cisao pura, onde uma sociedade transfere seu patrimonio para duas ou mais 
sociedades novas, que serao constituidasO a partir do patrimonio transferido, sua 
fun~ao e atender a exigencia de organiza~ao mais racional das atividades exercidas 
pela sociedade. E a cisao absor~ao onde a sociedade transfere seu patrimonio para 
duas ou mais sociedades ja existentes. Tal tipo se assemelha a incorpora~ao 
obedecendo inclusive suas regras. Pode-se dizer que ha uma concentra~ao 
empresarial, ja que as sociedade que recebem o parcelas do patrimonio da cindida, 
poderao ter urn acrescimo de patrimonio, consequentemente acrescimo de poder de 
mercado. 
Ja na cisao parcial e transferido apenas parte do patrimonio, ativos e passives, 
da companhia cindida para sociedade resultante da cisao, sociedade nova. 
0 acervo liquido deve ser baixado da companhia cindida pelo seu valor 
contabil, e a companhia que receber o acervo podera registrar pelo valor contabil ou 
pelo valor de negocia~ao, sendo este ultimo o mais correto. A cisao esta descrita no 
art. 229 da Lei 6.404/76 e seus incises. 
Os registros contabeis da cisao sao similares aos da incorpora~ao e da fusao, 
constando basicamente do zeramento dos ativos e passives que serao vertidos da 
sociedade cindida em contrapartida de uma conta transit6ria denominada conta 
corrente de cisao, que por sua vez e zerada em contrapartida das contas do 
patrimonio liquido. 
2.2.5 Tipos de Fusees e Aquisi~oes 
As formas mais importantes que o processo de fusao pode assumir sao: 
Fusao vertical: quando ha a fusao ou incorpora~ao de empresas em diferentes 
estagios da cadeia produtiva. Por exemplo, uma empresa fabricante de derivados de 
Ieite que compre uma fazenda produtora de Ieite. 
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Fusao horizontal: e a fusao au incorporacao de empresas que fabricam o 
mesmo produto au produtos substitutes, au seja, e uma fusao entre concorrentes. 
Pode-se citar como exemplo a cria<;ao da Ambev, na qual houve a fusao de algumas 
grandes cervejarias do Brasil. 
Conglomera<;ao: associa<;ao entre empresas que atuam em diferentes setores 
da economia, podendo ser setores com nenhuma complementaridade entre si. 
2.3 Reavalia<;ao na Fus~o. lncorpora<;ao au Cisao 
Toda vez que houver fusao, incorpora<;ao au cisao de empresa, pode-se e 
deve-se fazer com que as ativos sejam escriturados pelo valor negociado, e toda a 
contrapartida do aumento deve tambem ficar como Reserva de Reavalia<;ao na 
sociedade resultante de fusao au incorporacao, na sociedade cindida au em uma 
mais das que resultam da cisao. 
Com isso, teremos entao solucionado, ao mesmo tempo, o problema contabil e 
o fiscal e, teremos demonstracoes contabeis que representarao mais 
adequadamente o patrimOnio das diversas empresas. 
Cada uma dessas sociedades devera, a partir de entao, efetuar a 
transferencia da reserva de reavalia<;ao para seus Lueras au Prejufzos Acumulados, 
dos valores iguais ao que for, em cada exercfcio, reduzido em seu ativo da parte 
reavaliada. 
Na cisao, a reserva de reavalia<;ao deve ser atribufda a cada empresa 
resultante da cisao, com base nos ativos e na respectiva reavalia<;ao que ficou com 
cada uma. 
2.4 0 Fenameno de Concentracao de Empresas 
A concentra<;ao de empresas e urn fenameno atraves do qual as empresas 
tendem a aumentar a sua dimensao, seja eliminando a concorrencia adquirindo 
concorrentes, seja ampliando sua extensao geografica e setorial par seus pr6prios 
meios. Os objetivos das empresas podem, ser resumidos em se fortalecer perante o 
mercado, se concentrar visando maior seguranca e maximiza<;ao de Iueras. A nova 
regra era crescer para nao desaparecer. 
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A conseqOencia da consecu9i!iO desse objetivo e a forma9ao de urn poder 
economico privado, derivando dai blocos economicos como: 
./ Monop61ios - empresa detem o mercado de urn determinado(s) produto(s) 
e/ou servi9os, impondo pre9os aos que comercializam; 
./ Oligop61ios - uma forma evoluida de monop61io, no qual urn grupo de 
empresas promove o dominic de determinada oferta de produtos e/ou 
serviyos; 
./ Holding - uma forma de oligop61io no qual e criada uma empresa para 
administrar urn grupo delas; 
v' Truste - empresas au grupos que sob uma mesma orientayi!io, mas sem 
perder a autonomia, se reunem com o objetivo de dominar o mercado e 
suprimir a livre concorrencia; 
./ Cartel (acordo de varias empresas independentes para controlar au dominar o 
mercado de determinado produto). 
As pequenas empresas passam a se concentrar e o Estado passa a intervir no 
dominic economico, adaptando tecnicas e instrumentos juridicos classicos, assim 
como criando novas. 0 objetivo e disciplinar a concorrencia para assegurar a livre 
iniciativa e promover o bem-estar social. Qualquer prejufzo a concorrencia constitui 
elemento essencial para a caracteriza9ao de cartel. A principais condutas 
anticoncorrenciais estao previsto na Lei Antitruste, legisla9ao concorrencial 
brasileira, nos seus arts. 20 e 21 da Lei n° 8.884/94. 
"Art. 20 da Lei n° 8.884/94: Constituem infra9ao da ordem economica, 
independentemente de culpa, as atos sob qualquer forma manifestados, que tenham 
par objeto au possam produzir efeitos, ainda que nao sejam alcan9ados: 
I - limitar, falsear au de qualquer forma prejudicar a livre concorrencia au a 
Uvre iniciativa; 
II - dominar mercado relevante de bens au servi9QS; 
Ill - aumentar arbitrariamente as Iueras; 
IV - exercer de forma abusiva posi9i!io dominante." 
"Art. 21 da Lei n° 8.884/94: As seguintes condutas, alem de outras, na 
medida em que configurem hip6teses prevista no art 20 e seus incises 
caracterizam infra9ao da ordem economica." 
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2.2.6 Protec;ao da Concorrencia 
0 CADE (Conselho Administrative de Defesa Econamica), e o 6rgao 
responsavel pelo julgamento dos atos de concentragao e dos processes 
administrativos que investigam a pratica de conduta lesiva a concorrencia ligado ao 
Ministerio da Justiga. 
0 CADE e auxiliado par dais outre 6rgaos, a Secretaria de Direito Econamico 
(SDE), tambem do Ministerio da Justiga, e a Secretaria de Acompanhamento 
Econamico (SEAE), do Ministerio da Fazenda, que tern o papel de emitir, 
respectivamente, os pareceres jurfdicos e econamicos, sabre o caso em analise. 0 
CADE, entretanto, nao tern a obrigagao de decidir exclusivamente com base 
naqueles pareceres. 
Os atos de concentragao que devem ser notificados aqueles 6rgaos sao 
aqueles nos quais: 
../ Da concentragao resulte, para pelo menos uma das empresas envolvidas, 
participagao de mercado de 20% em urn ou mais mercados relevantes objeto 
da operagao; 
../ Qualquer uma das empresas participantes tenha obtido faturamento brute 
anual, no ultimo balanc;o, equivalente a R$400 milhoes (US$200 milhoes 
No que tange as condutas consideradas como lesivas a concorrencia, 
podemos citar: formagao de cartel, venda casada, dificultar ou impedir a entrada de 
novas empresas no mercado, ajustar pregos, estabelecer condigoes diferenciadas 
de pregos a clientes e impor pregos excessivos. 
3. DEMONSTRACCES FINANCEIRAS 
Tern como objetivo apresentar os resultados das operagoes e a posigao 
patrimonial-financeira da sociedade controladora e das suas controladas como se o 
grupo fosse uma unica empresa, ou seja, como se as controladas fossem filiais ou 
divisoes da controladora. 
E o principia da Entidade que respalda a consolidagao. A dimensao 
administrativa e econamica do grupo de entidades sob centrale unico passa a ser 
evidenciada como constituindo uma unica unidade de natureza econamico contabil e 
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as demonstraQoes contabeis consolidadas sao as peQas de grande valor para 
determinados usuaries das informaQoes contabeis, ja que possibilitam uma visao 
econOmica integrada das atividades do grupo. 
As companhias abertas deverao observar os procedimentos prescritos pela 
lntroduQao CVM n° 247/96 para a consolidaQao das demonstraQoes financeiras. 
3.1 Obrigatoriedade 
A obrigatoriedade da apresentaQao das demonstraQoes financeiras 
consolidadas {Art. 20 da lnstruQao CVM 247/96), esta registrada as seguintes 
entidades: 
a) Companhias abertas que tiveram mais de 30% {trinta por cento) do seu 
patrimOnio liquido representado por investimentos em empresas controladas {esta 
porcentagem pode vir a ser reduzida a criteria da Comissao de Valores Mobiliarios); 
b) os grupos de sociedade organizados na forma preconizadas nos artigos 
265 a 277 da Lei n° 6404n6, mesmo que a sociedade de comando nao tenha a 
forma de companhia. 
"Art.22: DemonstraQoes contabeis consolidadas compreendem o balanQo 
patrimonial consolidado, a demonstraQao consolidada do resultado do exercfcio 
e a demonstraQao consolidada das origens e aplicaQoes de recursos, 
complementadas por notas explicativas e outros quadros analfticos necessaries 
para o esclarecimento da situaQao patrimonial e dos resultados consolidados. " 
3.2 Notas Explicativas 
As Notas Explicativas Conforms a Lei Das S.A. {e a CVM). A publicaQao de 
Notas Explicativas as DemonstraQoes Financeiras esta prevista no § 4° do artigo 176 
§ 5° da Lei das S.A., o qual estabelece que "as demonstraQoes serao 
complementadas por Notas Explicativas e outros quadros anallticos ou 
demonstraQoes contabeis necessaries para esclarecimento da situaQao patrimonial e 
dos resultados do exercfcio". Como se verifica a Lei das S.A. mencionou a 
possibilidade de que informaQoes que sao tambem explicaQoes, estejam expressas 
por outros quadros analfticos e outras demonstraQoes contabeis. 0 normal e que 
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esses quadros analfticos e outras demonstrac;oes contabeis sejam apresentados 
como parte das Notas Explicativas. Esse e o caso, por exemplo, de uma companhia 
fechada publicar, atraves de Notas Explicativas, a Demonstrac;ao das Mutac;oes do 
PatrimOnio Uquido, demonstrac;ao essa que nao e obrigat6ria pela lei das S.A. E 
ainda o caso de se elaborar uma Demonstrac;ao de Emprestimo e Financiamento, 
quando forem muitos e de valor elevado, de onde constariam os detalhes desse 
saldo na data do balanc;o. As Notas Explicativas visam fornecer as informac;oes 
necessarias para esclarecimento da situac;ao patrimonial, ou seja, de determinada 
conta, saldo ou transac;ao, ou de valores relatives ao resultados do exercfcio, ou , 
ainda, para menc;ao de fatos que podem alterar futuramente tal situac;ao patrimonial. 
Uma nota podera tambem estar relacionada a qualquer outra das Demonstrac;oes 
Financeiras. E o exemplo do valor relative a Ajustes de Exercfcios Anteriores por 
mudanc;a de pratica contabil, ou por retificac;ao de erros de exercicios anteriores, 
que devera ser esclarecida atraves de uma nota explicativa. 
Tambem prevista no art. 20 da lnstruc;ao 247/96 da CVM, devem canter 
informac;oes precisa das coligadas e das controladas indicando no minima: 
I -denominac;ao da coligada e controlada, o numero, especie e classe de ac;oes 
ou de cotas de capital possuida pela investidora, o percentual de participac;ao no 
capital social e no capital votante e o prec;o de negociac;ao em balsa de valores, se 
houver; 
II - patrimOnio lfquido, Iuera lfquido ou prejufzo do exercicio, assim como o 
montante dos dividendos propostos ou pagos, relatives ao mesmo periodo; 
Ill - creditos e obrigac;oes entre a investidora e as coligadas e controladas 
especificando prazos, encargos financeiros e garantias; 
IV - avais, garantias, fianc;as, hipotecas ou penhor concedidos em favor de 
coligadas ou controladas; 
V - receitas e despesas em operac;oes entre a investidora e as coligadas e 
controladas; 
VI - montante individualizado do ajuste, no resultado e patrimOnio lfquido 
decorrente da avaliac;ao do valor contabil do investimento pelo metoda de 
equivalencia patrimonial, bern como o saldo contabil de cada investimento no final 
do periodo; 
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VII - mem6ria de calculo do montante individualizado do ajuste, quando este 
nao decorrer somente da aplica<;ao do percentual de participa<;ao no capital social 
sabre os resultados da investida, se relevante; 
VIII - base e fundamentos adotados para constitui<;ao e amortiza<;ao do agio 
ou desagio e montantes nao amortizados bern como criterios, taxa de desconto e 
prazos utilizados na proje<;ao de resultados; 
IX - condi<;oes estabelecidas em acordo de acionistas com respeito a 
influencia na administra<;ao e distribui<;ao de Iueras evidenciando os numeros 
relatives aos casas em que a propor<;ao do poder de voto for diferente da propor<;ao 
de participa<;ao no capital social votante, direta ou indiretamente; 
X - participa<;oes reciprocas existentes; e 
XI - efeitos no ativo, passive, patrimonio liquido e resultado decorrentes de 
investimentos descontinuados. 
A CVM vern buscando o seu aperfei<;oamento no sentido de atingir os 
objetivos da evidencia<;ao. ldentica evolu<;ao nota-se nos pronunciamentos 
profissionais com grande contribui<;ao a evidencia<;ao, como sao os 
pronunciamentos do IBRACON para as companhias abertas, mas que devem 
influenciar as demais empresas. Para tanto, vern sendo emitidos diversos atos 
normativos com a finalidade de complementar a lei. 
CAPiTULO 3 
3. REORGANIZACAO SOCIETARIA- DECISAO ESTRA TEGICA 
A globaliza<;ao da economia tornou o mundo urn s6 mercado e causou 
mudan<;as no comportamento das empresas devido ao acirramento da 
competitividade. Obrigou ainda as empresas a se adequarem a este ambiente e a 
necessidade da ado<;ao de estrategias de concentra<;ao de empresas e 
reestrutura<;ao societaria como a incorpora<;ao, a fusao, a cisao e a aquisi<;ao do 
centrale acionario. 
As estrategias corporativas tradicionais estao obsoletas, pelo menos no que 
diz respeito as empresas que pretendem encarar com alguma possibilidade de exito 
o seculo 21. 0 fate e que tres de cada quatro empresas enfrentam atualmente a 
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ameaca de extincao em menos de uma decada, segundo dados de urn relat6rio 
recente publicado pela consultoria Bain & Company. A (mica solucao seria essas 
empresas aproveitarem ao maximo seus recursos e se reinventarem. Uma das 
alternativas posslveis de sobrevivencia para as multinacionais consistiria em 
descobrir como converter os pobres em consumidores e introduzi-los no mercado 
global, os mercados emergentes e o acesso a populacao pobre exigem uma 
autentica revolucao na economia mundial. E neste cenario economico global que 
despontam os novas concorrentes que, pouco importando o tamanho, podem vir a 
derrotar as antigas multinacionais num espaco de tempo nao muito Iongo. As 
empresas devem apostar na busca de novas mercados. Urn dos principais erros na 
hora de formular uma estrategia e raciocinar como empresa local, porque seu 
concorrente pode ser global. 
Seja como resultado da nova estrutura societaria, seja para preparar as 
empresas para receber os novas investidores, a reestruturacao Societaria tern como 
objetivo a geracao de valor para os acionistas. Para as empresas e o caminho mais 
adequado e seguro para operacionalizar novas participacoes de mercado, 
comprando empresas concorrentes ou vendendo participacoes indesejadas em 
outras companhias. Esse e o universe que norteia as atividades de fusao e 
aquisicao de empresas. Estrategicas que visam aumento da fatia de mercado, 
eliminacao de urn concorrente, entrada em novas mercados ou novas segmentos de 
atividades, redefinicao do foco, venda de unidades de neg6cios nao correlatas, 
aquisicao de urn fornecedor ou cliente chave, internacionalizacao, melhoramento da 
imagem da companhia, entrada/safda de s6cios, aquisicao - compra de alga hoje 
que possa gerar vantagem competitiva no futuro, aumento do tamanho da 
companhia para reduzir as possibilidades de falencia (teoria do too big to fail). 
As transacoes que englobam a incorporacao, a fusao, a cisao e a aquisicao do 
controle acionario sao denominadas internacionalmente como operacoes de 
Business Combination ou combinacoes de neg6cios, que correspondem a uniao de 
entidades distintas em uma (mica entidade economica ou a obtencao do controle 
sabre os ativos llquidos e operacoes de outra entidade. 
lnternacionalmente, os metodos de avaliacao das operacoes de combinacoes 
de neg6cio eram: o metoda de comunhao de neg6cios (pooling of interests) e o 
metoda de compra (purchase). A Securities Exchange Comission (SEC), 6rgao que 
controla os interesses dos acionistas minoritarios nos Estados Unidos, exigia ainda a 
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analise pelo metodo push-down accounting, nos cases em que a reestrutura~ao 
societaria envolvessem empresas de um mesmo grupo. 
Em junho de 2001 , foram introduzidas modifica~oes pelo FASB, atraves do 
F AZ 141 , no que diz respeito a contabiliza~ao no processo de reestrutura~ao 
societaria. A partir desta data apenas o metodo purchase deve ser utilizado. 
Nesse metodo a empresa compradora registra pelo custo (valor page) os 
ativos adquiridos menos os passives assumidos, e a diferen~a entre esses valores e 
o valor page e registrado como goodwill. 
Um ranking divulgado pelas Na~oes Unidas mostrou que o Reine Unido, do 
qual a lnglaterra representa 90% da economia, foi o pais que mais recebeu 
investimentos estrangeiros em 2005: 219 bilhoes de d61ares. lsso significou um 
incremento de 182% no fluxo de capital externo aplicado no pais em rela~ao ao ano 
de 2004. 0 resultado impressiona. Os 219 bilhoes de d61ares representam mais do 
que o dobro da cifra contabilizada pelos Estados Unidos, pais com uma economia 
sete vezes maier que a britanica. Os ingleses tambem deixaram para tras grandes 
estrelas do mundo emergente, como a China (veja quadro). 
A lnglaterra eo pais que mais recebeu dinheiro estrangeiro em 2005, 
conforme mostra o quadro (em bilhoes de d61ares) 
1° lnglaterra 219 
2° Estados Unidos 106 
3° China 60 
4° Franca 48 
5° Hong Kong(1) 39 
9° Brasil 15,5 
(1) Considerada regiao administrativa especial pel a entidade 
Fonte: Unctad 
INVESTIMENTOS ESTRANGEIROS DIRETO 
Em US$ Bilhoes 
ANO 2004 2005 2006* 
Oriente Medio 18,6 34,5 43,3 
Africa 17,2 30,7 38,8 
Brasil 18,1 15,1 16,0 




No Brasil essas transac;,oes comec;,aram a ocorrer quando o governo 
implantou o plano real que estabilizou a moeda e realizou a abertura do mercado 
nacional, fato de suma importancia para os investimentos externos. As mudanc;,as 
macroeconOmicas indicam mudanc;,as sensiveis e urn crescimento da economia. A 
abertura do pais aos investimento e produtos estrangeiros introduziu o pais na 
competic;,ao global 
A partir de 1990 com a abertura da economia e a liberalizac;,ao das 
importac;,oes, o consumidor brasileiro passou a ter acesso a produtos mais baratos e 
melhores. A formacao do Mercosul em 1991 aumentou ainda mais este mercado, de 
forma a atrair investidores e empresas estrangeiras ao Brasil, tornando com isso o 
pais urn mercado emergente. 
Gada dia mais as empresas se internacionalizam buscando aumentar sua 
participac;,ao em mercados que ja atuam e ingressar em mercados promissores, 
chamados emergentes. Devido a mobilidade de capitais, a avaliac;,ao de empresas 
vern ganhando importancia nesses mercados para privatizac;,oes, joint ventures, 
fusees e aquisic;,oes e reestruturac;,oes. Nesses ambientes a avaliac;,ao e muito mais 
dificil por causa dos riscos e obstaculos enfrentados por estas empresas, que sao 
muito maiores. Entre os grandes riscos e desafios estao altos niveis de incertezas 
macroeconOmicas, mercado de capitais iliquidos, controle sobre a entrada e saida 
de capital e niveis elevados de risco politico. Muitos mercados ainda nao estao 
integrados com o mercado global e ha restric;,oes freqoentes a capacidade de 
investidores locais para investirem fora de seus paises. Assim o custo do capital 
para urn investidor local pode ser consideravelmente diferente do enfrentado por urn 
investidor global. 
Ranking de F&A de Empresas Brasileiras no Exterior 
T b I 1 R k" d F A T a ea . an ang as usoes e ~quasacoes ransnac1ona1s . 
Empresa NO* Concessoes, Fusoes e Aquisi~oes Paises A no Valor- US$ 
mil hoes 
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Petro bras 10 1. 130 contratos de explora~o de petr61eo Diversos Vario 
em 8 paises. s 262 
2. Lasmo Oil Colombia - Petroleira Colombia 
3. South Australian North Territories Oil Australia 1998 
150 
Services (Santos}- Petroleira 1998 80 
4. 58,6% da Perez Companc e 47,1% da Argentina 
3.364 Petrolera Companc- 2002 
5. Petrolera Santa Fe Argentina 
90 6. 70% das Refinarias Santa Cruz e Bolivia 2002 
Cochabamba Argentina - N.O.** 
715 7. 34% da Companhia Mega Argentina 1999 
500 8. Ativos da Repsol YFP -Refinaria Eg3 e 2001 
700 postos de combustive! 
1. Siderurgica Laisa Uruguai 1981 N.O. 
30° 2. Courtice Steel Canada 1989 N.O. Gerdau 3. lndac Chile 1992 N.O. 
4. Aza Chile 1995 N.O. 
5. Puntana Argentina 1997 N.O. 
6. 38% da Sipar Argentina 1998 N.O. 
7. MRM Steel Canada 1999 N.O. 
8. 75% da Ameristeel E.U.A 2002 262 
9. Birmingham Southeast E.U.A 2002 N.O. 
10. Co-Steel (FusAo} E.U.A 2002 N.O. 
40 1. Cerveceria Nacional Venezuel 1994 N.O. 
Ambev 2. Salus a 1999 N.O. 
3. 95,3% da Cerveceria Paysandu Uruguai 1999 89 
4. Cerveceria lntemacional Uruguai 2001 12 
5. 37,5% da Quilmes Paraguai 2002 597 
Argentina 
Votorantim 18° 1. Blue Circle - St. Marys Cement Canada/E 2001 765 2. Suwannee - Fl6rida UA 2002 
100 EUA 
1. SEAS - Unidade de Ferro Ligas da Fran~a 1995 N.O. 
CVRD 
170 Usinor E.U.A 1999 
N.O. 
2. California Steel Company Bahrain 2000 183 
3. 50% da GIIC - Gulf Industrial 
Investment Corporation 
Weg 125° 1. Morbe Argentina 2000 30 
2. lntermatica Argentina 2000 N.O 
4. Fabrica de Motores da ABB Mexico 2002 N.O 
Sab6 - 1. Todaro Argentina 1992 N.O. 2. Kaco Alemanha 1993 N.O. 
1. Fanaplas Chile 1997 N.O. 
Tigre 186° 2. Tres Empresas nao identificadas Chile 1999 N.O. 
3. Santorelli Argentina 1999 10 
Alpargatas 247° 1. Grata 
Argentina 1995 N.O. 
Santista 2. Macha sa Chile 1999 N.O. 
Marcopolo 192° 1. Polomex Mexico 1999 N.O. 
Buss car 374° 1. Omnibus Integrates Mexico 2000 10 
2. Empresa nao identificada Cuba 2000 8 
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178° 
1. Aspera ltalia 1994 
Em bra co 2. Snowflake Electric China 1995 N.O 
N.O 
Suzano 123° 1. 30% da Portucel, em parceria com o Portugal 2001 30 
Grupo Sonae 
Cutrale - 1. Duas fabricas na Fl6rida EUA 1997 N.O. 
Citrosuco 213° 1. Uma fabrica na Fl6rida EUA 1997 N.O. 
Klabin 380° 1. Bemai Argentina 1997 N.O. 
2. Pillar Argentina 1997 N.O. 
Usiminas 32° 1. Participa~o acionaria na Sidor Venezuel 1996 N.O 
a 
CSN 28° 
1. Heartland Steel EUA 2001 50 
Duratex 288° 1. Deca Piazza Argentina 1997 N.O. 
-Fonte: Os autores. *- Rankmg das 500 Ma1ores Empresas da Rev1sta Exame. ** Nao Obt1do 
3.1 Opera~ees Relevantes Ocorridas no Brasil e no Mundo 
0 volume de fusees e aquisi¢es cresceu 39% no Brasil de janeiro a outubro 
deste ana em rela~ao a igual intervale de 2005, segundo levantamento realizado 
pela consultoria PricewaterhouseCoopers. No periodo, foram realizadas 440 
transa~ees. Para uma melhor observa~ao segue abaixo opera~ees de fusees e 
aquisi~ees que representaram significativas altera~ees nos indices econOmicos no 
mercado brasileiro e no mundo. 
3.1.1 AMBEV 
Em julho de 1999 a Companhia Antarctica Paulista e a Companhia Cervejaria 
Brahma decidiram pela fusao criando a AmBev - American Beverage Company au 
Companhia de Bebidas das Americas que foi apresentada como uma fusao entre 
iguais para aumentar a competitividade, ganhar escala para crescer e 
internacionalizar-se. Ate a aprova~ao final em 30 de mar~o de 2000 pelo SBDC 
foram varias as batalhas travadas contra concorrentes e 273 dias de esfor~os 
visando convencer as 6rgaos de analise, as consumidores e a opiniao publica em 
geral a respeito da importancia estrategica da uniao das duas concorrentes para a 
economia brasileira, com a cria~ao da "primeira multinacional verde-amarela", num 
discurso nacionalista. 
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Desde a sua criagao a empresa ocupa a quinta posigao no ranking das 
maiores cervejarias do mundo, com urn portfolio de produtos e especialmente de 
marcas bern diversificado, segmentado em: cerveja, chope, refrigerantes, malte, 
essencias, aguas, chas, isotOnicos, sucos e concentrados de frutas naturais. 
0 CADE impOs restrigoes visando diminuir a participagao das marcas da 
empresa no mercado interne, consideradas maiores do que as esperadas, acatadas 
pela empresa. Dentre as quais, a de maior impacto foi a obrigagao da AmBev vender 
a marca de cerveja Bavaria e cinco de suas fabricas, visando oferecer infra-estrutura 
operacional e de logfstica para que a empresa compradora se fixasse no mercado, 
preservando assim urn minima de concorrencia no segmento cervejeiro. A empresa 
canadense Molson adquiriu a marca Bavaria e mais tarde a Kaiser, aquisigao na 
qual competiu com a lnterbrew. 
3.1.2 FEMSA 
A FEMSA e a principal cervejaria do Mexico e produz marcas de rename 
internacional como Tecate, Sol, Carta Blanca, Bohemia, XX Ambar, XX Lager, 
Superior e Indio. Recentemente a FEMSA adquiriu o controle das Cervejarias Kaiser 
Brasil, agora denominada FEMSA Cerveja Brasil. A cervejaria brasileira possui 8 
fabricas localizadas em Jacarei (SP), Araraquara (SP), Gravatai (RS), Ponta Grossa 
(PR), Cuiaba (MT), Feira de Santana (BA), Pacatuba (CE) e Manaus (AM) com 
capacidade total de produgao de 19 milhoes de hectolitros. 
Com urn dos portf61ios mais completes do mercado, a FEMSA Cerveja Brasil 
fabrica Kaiser, Kaiser Bock, Summer, Gold, Bavaria Pilsen, Bavaria sem Alcool, 
Bavaria Premium, Heineken, Santa Cerva, Xingu e Sol. A empresa conta com a 
distribuigao do Sistema Coca-Cola e foi a primeira do segmento no Brasil a estampar 
o numero do atendimento ao consumidor nos r6tulos de seus produtos. A ex-
controladora - empresa que e resultado da fusao da canadense Molson com a 
americana Coors - vai manter 15% do capital da Kaiser. Outros 17% pertencem a 
holandesa Heinekem. A Femsa e tambem a segunda maior engarrafadora de Coca-
Cola. A mexicana informou que a compra representa uma oportunidade unica para a 
empresa, ja que o Brasil e urn dos maiores mercados e tern urn dos maiores 
potenciais de crescimento no mundo. 
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Diante da ressequida performance no mercado cervejeiro, a Femsa (leia 
Kaiser, Sol e Bavaria) vai matando a sede no Brasil com sucos prontos. Apos as 
aquisicoes da Sucos Mais e da Del Valle, em parceria com a Coca-Cola, os 
mexicanos estudam a compra da Born Sumo, marca produzida pelo Grupe MPE, 
3.1.3. Coca-Cola 
Em 1886 nascia a Coca Cola em Atlanta - Estados Unidos, quando John 
Styth Pemberton, farmaceutico, decidiu idealizar urn remedio totalmente diferente 
dos que haviam a disposicao no mercado e obteve urn xarope de cor escura e saber 
agradavel chegando assim, na formula de urn tonica. 0 novo produto era refrescante 
e de saber inedito, e recebeu o nome de "French Wine Coca". Para divulgar sua 
nova descoberta, Pemberton escolheu o balcao de sua farmacia, a "Jacob's 
Pharmacy". 0 sucesso foi estrondoso! Entao a "French Wine Coca" comecou a ser 
vendida tambem nas "Soda Fountains", pontes de encontro de Atlanta. Contam que 
por acaso o xarope medicinal foi misturado a agua gasosa surgindo assim, aquele 
que vi ria a ser o mais conhecido refrigerante de todo o mundo. A partir dos a nos 20 a 
Coca Cola ganhou o mundo. 
A multinacional americana Coca-Cola Company vern aumentando sua 
participacao no mercado mundial atraves de aquisicoes. As suas ultimas aquisicoes 
foram no ramo de sucos. 0 mercado brasileiro de sucos prontos para beber que 
esta aquecido e vern passando por mudancas nos ultimos dois anos, especialmente 
porque as fabricantes de refrigerantes sentiram necessidade de complementar o 
portfolio com bebidas mais saudaveis, por mais que pareca estranho ficaria com as 
duas principais marcas de sucos prontos no Brasil, seria uma forma de a empresa 
americana assumir, definitivamente, a lideranca do mercado. 
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CONCLUSAO 
Nos ultimos anos uma das mais poderosas ferramentas para o crescimento e a 
expansao econOmica nas tecnicas de planejamento estrategico tern sido as fusees e 
aquisic,tees empresariais que percorre o mundo todo. 
Os processes de fusees e aquisic,tees sao decorrentes da globalizac,tao 
econOmica. No atual ambiente globalizado de neg6cios, crescimento e risco estao 
mais interligados do que nunca; assim, nao surpreende que as melhores 
oportunidades venham acompanhadas dos maiores riscos. As empresas buscam 
melhorar o seu desempenho econOmico e as fusees e aquisic,tees revelam que 
forc,tas e oportunidades podem ser potencializadas. 
0 Brasil vivia em uma economia fechada, protegida per barreiras alfandegarias 
ate o inicio da decada de 90. A partir dai as empresas brasileiras tambem comec,tam 
a passar per processes de transformac,tao movidas pela busca de maier qualidade, 
produtividade, participac,tao crescente no processo de globalizac,tao, desenvolvimento 
e aplicac,tao de novas tecnologias. A recente estabilidade econOmica brasileira tern 
provocado urn aumento significative de grupos estrangeiros no pais. 
A maior hist6ria de fusao ocorrida no Brasil foi entre duas arquinimigas: a 
ANTARTICA e a BRAHMA que se uniram para criar a Companhia de Bebidas das 
Americas (AMBEV) que se concretizou assim a maior empresa do setor no pais e 
uma das maiores do mundo. 
As fusees, aquisic,tees e incorporac,tees sao tendencias mundiais, as empresas 
se unem para cortar custos, compartilhar tecnologia, competir numa posic,tao de 
forc,ta e aumentar os Iueras atraves de ganhos em escala. 0 desempenho e avaliado 
em termos de valor para o acionista. 
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f4.0 i.O" .O i _ucroiPrejuizo c~ ?Kfodo • . 506.256 1.!-45 728 1.161 533 
4.0 i.Ot.02 VIs . que nac repr. mc>'i. Cap. Circulame 2.704 276 2.277.413 ... 048.~8 
4.0 t.Ol.02.0 1 De;.reciagao e a.Mort:zagac 1.1 68.353 LC<£7 482 P:l::.229 
14.0 1.0 i.02 .02 Valor residual de bans do imcb ba xaaos .88 6:!~ 50 364 168 741 
4 .0 1.0 1.02.03 :on1ingencias trib :.rt., trab. e c :.rtras j i 11.B32 i 71 532 260 166 
4.0 J.O t.02 .04 Desp f.n s/ p ov sao pi tor~L'lgencias 36 708 52 703 49 838 
4.0LO .02.0.5 IR e CS [) iferidos 6~6.482 .. 63 108 \228 502) 
4 .0 I.Oi .02.0. 'lar tam~ al e e:ncargos s,• fm~c. c e _p :470 344 ;t ;!D1 197l 278.026 
4.01.01.02.07 Agios • des..lgio realizados 1 .• 5~.000 1 .34~ 973 503 619 
4.0 i.OL02.02 ='erda (GanhoJ panicipa; ac con~olacas l6.D51 ) 64 558 80 76~ 
4.0 LOi .02.0: Partie ~agao :.los acicnis1as mirtoritirios (8106 ) ;16.045: 3 770 
4.01.01.02.1 0 VC s comrc ext~ rior nac a'e':arr c CCL (79.561 ) 2S9 500 ;21 3 580 i 
4 .0 1.01.02.1 t Juros e vari"9oes sob e t lane de agoes (9.953 ) ·:13.5181 1.41 916) 
4.0 1.01.02.12 Pro..- p p.wdas c.c aii•'o per & r~es1ru'!. 8.675 11 6.787 (6.757) 
4.0 t.OL02.13 : quivalencia Patrimc~ ial (1-391 ) (1 Q951 15 64~ ) 
4.0 t.O'i .0 •. 14 Des3~r o na quid de ineeniltos fisc a s t39.588 ) {28 331H l21 9:!6 ) 
~.O LO.( Des Acionistas 183 792 . 05 S37 1::1 769 
4.0 1.02.0 i Aurr.en~:> ce capita 0 4 17 997 
4.0L02.02 ?remio p!' colcc. opgc&s rec. a-goes 0 0 ::58 1 
4.0 L02.03 Venda financia<:a c e a9C&S 78 515 73.M3 101 191 
4.0 i.02.04 .... lienap o d& ayces em ~esouraria 105 277 13~ 490 0 
4.0 1.03 De Terceircs • . 404 613 - -~63 4:!6 185 175 
4.0 i .03.0 i Dema s contas a recebe• 0 78 651 0 
4.0 i.Ol .02 Financiarr.entos 0 2.233 666 0 
4 .0 1.03.03 Diferi :nemc de i11'post-:.s s~bre •;endas 268.434 11 5 523 167 941 
4.0 t.0:!.04 Cutros 4 364 367 17 234 
j4.0 L02.05 Despesas an~ecipadas 0 11 956 0 
j4.C i.03.0C:· Detentures 2.065.080 0 0 
!4.0 i.03.07 :)utros impcscos .a reeup&rar 66 735 543.63 0 
4.0. Aplicagoes 5.548.283 3.797 971 7.659 176 
4.02.01 Dep j•Jo ic, 0011i1PUI, P•' Aplie Inc en: Fisc 61.388 7~.228 52.665 
4.02.02 ~cnbs a reoeber de sot.&::lades Ngacas 0 8.193 5 961 
4.02.03 :)utros impcscos e tax-as a recuperar 0 8 275 ::o 763 
4.02.04 l n\'est:me~tos. ;n:.-"Js ve ago e desag o 2.73 1.136 190.585 M5.959 
4.02.0~- lmobi :z:aoo 1.4.5 702 1."69 439 1.267246 
4.02.06 Diferico 18 713 255 383 101 935 
4.02.07 Recc'llpta de a.yces 1.762.339 437 349 1.509 611 
4.02 .0~ Divide'! :los p ropcstos 1.654 011 1.300 .• 87 1.394 100 
4.02.0. Den'l-3 s oontas a pagar 176.568 30 028 71.814 
4.02.1,.1 Provisio tcara oon~ngencias .64.258 -24.051 86 667 
4.0 •. 11 Variayac nc capi':al de n~ori':irics 4~ 68 .• 91 31 945 
4.02.1 2 ~CL de :ontrolada inccrporada 0 0 114 797 
4.02.13 Fcmeoedor 0 0 2.555 713 
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08.01 - DEMONSTRA~AO DAS ORJGENS E APU CAt:;OES DE RECURSOS CONSOUDADAS {Reais il) 
1-COOIGO 2 - OESCRit;.\.0 3 -l 1 1C t<::oc~ a ? 1•t2JlOC6 '- -J1:C1•'l0C3 a l 1 1 '2!~C5 5 -l 1.'C 1!lOCI! a ! 1 • l2.'ZOC4 
4.02.14 Dema s oontas a recebe'" 36 915 4062 0 
4.02.1:· Financiamentos 185.932 0 0 
4.02.1- Despe-sas an:ecipadas 20 882 0 0 
4.03 .A.~scimo.'DecRscimo no Cap. Circulame :449 346) 3.:.14433 :4 . 172471 ~ 
4 .04 Varia~ac de Adv-o Circula'\te 1.342 930 Q4 P47 ' .o 782) 
4.04.0 1 At· .. o CirC'Jianr.e no lnicio tlo Periodo 5.474.638 5.~79 691 5.500 473 
4.04.0. .:..t:11c Ciroulante no F nal co ?er i-odo 6.5 17 568 5.474 638 5. ~79 691 
4.05 Variayac de Passroo : irculante 1.7P2 ~76 :3.7 19.486} 4.051 689 
4.05.0 i ?assivo CircJiante no lnicio co Periodc 5. 05~. 1 99 S.771 685 4.719 996 
4.05.02 ?assivo Cire>J ian:e no Final c o Periodo s .544A7e 5.C5:!.. 190 5.77 1.685 
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Valores expressos em milhares de reais (R$ - mil), ou quando de outra forma indicado. 
1. CONTEXTO OPERACIONAL 
a) Considerafi:oes gerais 
A Companhia de Bebidas das Americas- AmBev (referida como "Companhia" ou 
"AmBev" ou "Controladora"), com sede em Sao Paulo, tern por objetivo, 
diretamente ou mediante participafi:ao em outras sociedades, no Brasil e em outros 
paises nas Americas, produzir e comercializar cervejas, chopes, refrigerantes, 
outras bebidas nao alco6licas e malte. 
A Companhia mantem contrato de "franchising" com a PepsiCo International, Inc. 
("PepsiCo") para engarrafar, vender e distribuir os produtos Pepsi no Brasil e em 
outros paises da America Latina, incluindo o Lipton Ice Tea eo isotonico Gatorade. 
A Companhia mantem, contrato de licenciamento com a Anhenser-Busch Inc. 
atraves da sua subsidiaria Labatt Canada, para produzir, engarrafar, vender e 
distribuir os produtos Budweiser no Canada. Alem disso, a Companhia produz e 
distribui Stella Artois sob licenfi:a da Interbrew International B.V. ("InBev") no 
Brasil e no Canada e, por meio de licenfi:a concedida a,InBev~ distribui Bral_una nos 
Estados Unidos e em detenninados paises da Europa, Asia e Africa. 
A Companhia tern suas afi:oes negociadas na Balsa de V alores de Sao Paulo -
BOVESPA e na Balsa de Valores de Nova Iorque - NYSE, na forma de Recibos de 
Depositos Americanos - ADRs. 
b) Principais eventos ocorridos em 2006 e em 2005 
i. Aquisifi:ao do controle de Quilmes Industrial S.A. ("Quinsa'') 
Como parte do acordo de compra de afi:oes da Quinsa fechado em janeiro de 
2003, os outros controladores em conjunto da Quinsa, Beverage Associates 
Corp. ("BAC"), tinham o direito de pennutar suas 373,5 milhoes de afi:oes 
classe Ada Quinsa por afi:oes da AmBev, em periodos especificados em cada 
ano a partir de abril de 2003, ou a qualquer momenta em que houvesse 
mudanfi:a na estrutura de controle da AmBev. A AmBev tambem tinha o direito 
de detenninar a pennuta de afi:oes classe A da Quinsa por ayoes da AmBev a 
partir do fim de 20 lO. 
Em 13 de abril de 2006, a Companhia anunciou que celebrou acordo por meio 
do qual a BAC vende a totalidade de suas avoes em Quinsa para a AmBev. 
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Em 8 de agosto de 2006, a Companhia finalizou a opera~ao com a BAC, 
anunciada em 13 de abril de 2006, adquirindo a totalidade das a~oes da 
Beverage Associates Holding LTD. ("BAH"), adquirida pela AmBev pelo 
montante total de R$ 2.738.833 equivalente a US$ 1,25 bilhao, resultando em 
urn agio no montante de R$ 2.331.089. Com o fechamento da opera~ao , a 
participa~ao da AmBev no capital social da Quinsa passou de 59,77% para 
91,18%. 
Esse acordo representa a ultima etapa da opera~ao iniciada em maio de 2002, 
por meio da qual a AmBev adquiriu uma participa~ao inicial em Quinsa. Nessa 
opera~ao ambas as partes acordaram que o pr~o de compra seria pago em 
dinheiro e que as referidas op~oes nao mais serao exercidas. 
ii. Alian~a com o Grupo Romero 
Em 9 de mar~o de 2006, a Companhia anunciou alian~a com o grupo 
empresarial Romero, firmada por meio de acordo de aliena~ao de 25% do 
capital social de sua controlada indireta Compafiia Cervecera AmBev Peru 
S.A.C. ("AmBev Peru") para a Ransa Comercial S.A., empresa integrante do 
Grupo Romero. Em 14 de julho de 2006, a Companhia fechou a transa~ao pelo 
montante de R$ 8.167. 
0 acordo de compra e venda de a~oes determinou que o fechamento da 
operac;ao estaria condicionado a restruturac;ao societaria da AmBev Peru e a 
assinatura de urn acordo de acionistas. 0 acordo de acionistas firmado previa a 
outorga, por parte da AmBev, de uma op~o adicional de compra em favor do 
Grupo Romero referente a 5% do capital social da AmBev Peru. 
Em 22 de setembro de 2006 a op~ao de compra de 5% do capital social foi 
exercida pelo montante de R$ 1.656, passando a participa~ao do Grupo Romero 
no capital social da AmBev Peru de 25% para 30%. 
iii. Incorporac;ao da controladora InBev Holding Brasil S.A. ("InBev Brasil") 
Em 28 de julho de 2005, em Assembleia Geral Extraordinaria, os acionistas da 
Companhia aprovaram operac;ao de incorporac;ao de sua controladora InBev 
Brasil, com o objetivo de simplificar a estrutura societaria da qual fazem parte a 
InBev Brasil, a AmBev e suas controladas, propiciando beneficios financeiros 
para a AmBev, e conseqUentemente, para seus acionistas e para os acionistas da 
InBev Brasil. Os principais aspectos relacionados a incorporac;ao foram; 
a) 0 agio originalmente registrado pela InBev Brasil e atribuido a expectativa 
de resultados futuros da AmBev, no montante total de R$ 8.510.158, passa 
a ser, ap6s a Incorporac;ao, fiscalmente amortizado em ate dez anos pela 
AmBev, nos termos da legisla~ao tributaria vigente e sem impacto no seu 
fluxo de dividendos. 
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b) A InBev Brasil, em atendimento a Instru~ao CVM n° 349, constituiu 
provisao, anteriormente a sua incorpora~ao pela AmBev, no montante de 
R$ 5.616.704, correspondente a diferen~a entre o valor do agio e do 
beneficia fiscal decorrente da sua amortiza~ao, de forma que a AmBev 
incorporou somente o ativo correspondente ao beneficia fiscal decorrente 
do fato da amortiza~ao do agio a ser dedutivel para fins fiscais. A referida 
provisao vern sendo revertida na mesma propo~ao em que o agio e 
amortizado pela AmBev, nao afetando, portanto, o resultado de suas 
opera~oes. 
c) A reserva especial de agio que foi constituida na AmBev, como resultado 
dessa incorpora~ao, sera, ao termino de cada exercicio fiscal e na medida 
em que o beneficia fiscal a ser auferido pela AmBev, em decorrencia da 
amortiza~ao do agio, representar uma efetiva diminui~ao dos tributos por 
ela pagos, objeto de capitaliza~ao na AmBev, em proveito da InBev 
NV I AS, acionistas da InBev Brasil, sem prejuizo do direito de preferencia 
assegurado aos demais acionistas da AmBev na subscri~ao do aumento de 
capital resultante de tal capitaliza~ao. Entretanto, os acionistas da InBev 
Brasil obrigam-se a capitalizar apenas 70% (setenta por cento) do valor da 
reserva especial de agio que lhe couber ao termino de cada exercicio fiscal. 
0 saldo nao capitalizado da reserva sera, quando possivel e observado o 
interesse da AmBev, utilizado para distribui~ao aos seus acionistas, a titulo 
de dividendos ou juros sobre o capital pr6prio. 
iv. Incorpora~ao da controlada Companhia Brasileira de Bebidas ("CBB") 
Os acionistas da Companhia aprovaram, em Assembleia Geral Extraordinaria 
realizada em 31 de maio de 2005, a incorporacao da controlada CBB. A 
referida incorpora~ao teve por objetivo a simplifica~ao da estrutura societaria 
da qual fazem parte a AmBev e suas controladas, bern como permitir que o 
valor de R$ 702.760 do agio originalmente registrado na AmBev, oriundo da 
aquisi~ao das a~oes da CBB, atribuido a expectativa de rentabilidade futura, 
passe a ser, ap6s a incorpora~ao, fiscalmente amortizado em ate dez anos, nos 
termos da legisla~ao tributaria. 
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A partir de 1 o de julho de 2005, o resultado das opera~oes da AmBev passa a 
incorporar as atividades operacionais anteriormente detidas e registradas 
diretamente na CBB. Como as demonstra~oes financeiras da CBB ja eram 
consolidadas, a referida incorpora~ao, pela AmBev, dos ativos e passivos da 
CBB, avaliados a valor contabil, nao resultou em efeitos nas demonstra~oes 
fmanceiras consolidadas. No entanto, nas demonstra~oes :financeiras 
individuais, essa incorporacao resultou em mudan~as significativas, 
prejudicando a compara~ao entre as linhas do resultado auferido em 2006 com 
o ano anterior. 
Os ativos e passivos incorporados pela AmBev em 31 de maio de 2005, estao 
apresentados a seguir: 
Ativo circulante 




Total do ativo 
Passivo circulante 
Exigivel a Iongo prazo 
Resultado de exercicios futuros 
A9Bes em tesouraria 














0 efeito devedor total dos ativos liquidos da CBB incorporados pela AmBev, 
foi R$ 81.657. Esse montante e composto pelo valor de R$ 4, referente as a~oes 
da AmBev atribuidas aos acionistas minoritarios da CBB, mais o valor de 
R$ 81.661, que se refere as a~oes preferenciais de emissao da AmBev, que 
eram detidas pela CBB e, como resultado da incorpora~ao, passaram a ser 
classificadas no patrimonio liquido da Companhia, na figura de "a~oes em 
tesouraria". Referida classifica~ao e consistente com o tratamento 
anteriormente dispensado a essas a~oes, nas demonstra~oes fmanceiras 
consolidadas. 
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Activo 
Activo Circulant.: 
Ele<:llvc y vokre• da raoltzcv~ton tnmadtolo 
Cuentos F".:>r cobror 
lrnp•estos pc< rae uperor 
lnventonos 
Otros ocbvos ctrculontes 
Toto! oc bvo mculonte 
lnver~H)n en OCCIOr)es. 
Proptedcd. plonto y equtpc>. neto 
AcbV'.:>S mlongtbles 
C•tro~ och Y-'.)&. 
lmpvesto sobre lo renlo dtfertdo o':bV'.:> 
2006 
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2006 2005 
Pasivo \j Capital ContablG 
Pa~ivo Cin:ulanle: 
Prestomos bone onos $ 
Venc1m1entos o G<>rt.> pk•zo del poMvo o largo plozo 
lntereses p<>r pogor 
Pmveedc{es 
Obhgoc Jones hscoles por posor 
Cuentos por pogor 
Otros EOslv<>s cJrct•lontes 
Toto! posJv<> cJrcvlcmte 
Pa~ivo a Larso Plam: 
Prestomc>s bonconos 
lmpvest.> sobre lo rento d1fendo pos1vo 
Obhgoc JC>Iles lc,boroles 
Conlll'lflencJos t. <>tros pos1v-:>s 
Toto! pos1vo o lort;<> plozo 
Total ~osJYc-, 
Capital Contable: 
lnteres m1nc:·ntono en svbs1d1onos consd1dodos 
lnteres moyonkmo 
C:opi tc•l s<Y~Jol 
Pnmo en suscnp< 16n de occJones 
UtJIJdodes reten1dc•s de eJercJ<I<>S ontenores 
U11hdod neto 
$ 
lm 1>:¥.1s ·=1'1" s;, a·:·:<nt:~JiKII1 s-:-n r--:ut;, int;,gr·:d de k-s pres;.nle• estad.:-s ·:·:<"J&:-1>1·:~<h de •illm:i·:·n ~nal>:ier•J . 
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Estados Consolidados d<2 R<2sultados 
P·:-rl·:-s ah·:-s tio~min-:ock-s ~ .31 .:L:, didembre 00 2CoCa.!o. 200$ y 200.4. 
•:tfros o><pres<>:kJ, on milk·nos d~ .:J.:.for~ omori·:·n:·• ($i y m'iU·:·n~s de p•~:~ mo><k·:ll·:•s -:·:<lskDll~• (h.i .Ji 31 d.. d>:iombr~ d~ 
200·~. i-A·:ipk· inf.:·rma-:i.:-n p-:-r •:&o:d:.n ·=~ sw q;;plliWJ ~ f.'lir'!o·:·~. 
2006 
Vento~ netos $ 5.328 Ps. 57,539 
Otro~ ingret.o~ da operowbn 18 199 
1ngre~o~ l·otole~ 5.346 57,738 
Cosio da vanlo~ 2.796 30,196 
Unlidod bmto 2.550 27,542 
Go~lo~ de operow:m 
De odministrcv.:i6n 297 3,201 
De vento~ 1.378 14,885 
1.675 18,086 
Unlidod de operocion 875 9,456 
Re~ultodo intasrol da finonciomiantc· 
Go~to hnoncier<> 197 2,124 
Produclo hnonciero (29) [315) 
Fluctuocion combiono. perdido (ulllidod:l 21 229 
(Gcmoncio) por p-o~ic i6n m<>rl<tlono (94) (1,016) 
Perdido en voluoc iC<l de mstr•JiToanto~ hnon·~ieros denvodos 
de no cc:harturo 10 113 
105 1,135 




iO en pnnctpto ccillo e. 
468 Ps. 5,053 
452 4,883 
16 170 
~ 468 Ps. 5,053 
$ 0.24 Ps. 2.64 
neta mayor~aria 0.24 Ps. 2.64 
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2005 2(l04 
Ps 53.601 Ps 5().999 
396 377 
53.997 51.276 
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Ps Ps 3 22 
, 22 
COCA.<CiJ\ FE.~ .• S.A.B. DE.:: .v. Y SI.I&SII>IA.RI.A~ 
JAIITES. (O(A.(:~~ FE. ........ 'SA. 'S.A. [•E ( ...... "f SlJB~I[:;fAP.IAt'J 
Estados Consolidados d<2 Cambios 
gn la Situaci6n Financigra 
F'·:·r 1·:-s •:rh·:-s ~in-:Jd-:o!io ~ .31 de d~:Mmbre dE' 200·~. 200S v 2004. 
CifrtiS 4"F""""*'' qn milk·n ... :I.; d·:·ku .. •J!Mrlo:•l"':~ ($i y milk· nos d~ F""'"~ mq><i-:·:tn-:~ ·:·:·I!Si':tnl~• (F'u al ,11 .:1.; di.:iqmboo do 200·~ 
2006 
Recursos Generado' por (Uiilimdos en) Ia Operacion: 
Ubhdod neto consdtdodo $ 468 Ps. 5,053 Ps 
DeF~ectoctorl 139 1,504 
Amorltzoct6n ~ -:>Ire>& 189 2,037 
796 8,594 
Copttol de twboJC> 
Cua!ltos por cobro r 3 33 
lrwerltOrt<)S (47) [5041 
C1ros octtv-::>s ctrc•Jiontas a trnpuasbs por recuparor. nato (16) [1731 
Proveacbras 19 207 
Cua!ltos por posor y ·::>tros po&~vos ctrcvlonte& 37 395 
Obltgoct-::>rlas loboroles (8) [891 
Recursos net<>& gar'IEircodos por ocbvtdodas de oparc~~ton 784 8,463 
Recursos (Utili:z:ados en) Aetividades de lnvenion: 
Proptedod. plorltcr y eqvtpo. neto (189) (2,0441 
lnver&ton en occtC>r)a& y dc<vment.)s por cobror o Iorge> F1ozo (42) [4531 
Otro& oc bvc·& (53) [5711 
Recursos neto& (•Jttltzocb& en) ocltvtdode& de uwerston (284) (3,0681 
Recursos Generados per (Utilimdos en) Actividade~ 
de Financiamiento: 
Prastomos bcmcortQ& pcrgcrdo& durante al elar<tct•.) (78) [8411 
AtW.)rttzoct6n an termtn<)~ reolas dal postv<) c• lorgo plozo (75) [8121 
Doc vmentos pc>r pogo r y otro& postvos (49) [5251 
Dtvtdencbs da<;retodc>& y pogodc-s (66) [7161 
(Qntrtbvcti>n de copttol mmorttcrrt-::> 
lncremenlc> de copttol 
Rewhocb oc•JtnulodQ por converst6n (14) [1501 
Re,~ursc>s netc>s (•Jttl tzodos en:l octtvtdode~ de 
ftnor~~tomten~::> (282) (3,0441 
Efe<:bvo y vobres de reoltzo·~t6n tnmadtertcr 
Incremento (deuarnanto). r">at.) 218 2,351 
Sokh In ted 196 2,122 
Soldo F tnol $ 414 P$. 4,473 Ps 
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2005 2004 






















(6 . .504) (5.967:• 
(I. 94.5) 662 
4.067 3.40.5 
2.122 Ps 4,067 
las nolos qu s ocompanan $00 part 1n ral do los. pr 
los nof(J$ qu s ocompaOOI'l $00 part n ral los pr 
coo,-<:cv. FE.\•.~, $. A. . a. DE c.v. ~· (~J&SIDIARI.AS 
(AIITE$ (O(A-<:CV. Fl".:iA. ~ . .t. . [of(.' · Y :;l.IS(.£,(1;11A(~ 
oodos oonsolidodos 
Estados Consolidados dg Variaciongs 
Qn las (ugntas dg Capital Contablg 
P·:-r k.:. ah·:·~ l;,rmiflo:Jd.:.~ ;,I J 1 .;~w ·1·:Mim~-ro~~ doll ~-o.~ . ~oO~ y 2CoCo4 
•:lfr~ •;q:-r.-..o:lo:n •n milk·n«. .;iw ~.no:~ ·:•:41\tontw:. tP~. j ol 31 doll dkiwmbrw .;iw :;..:-:.~. 
Soldo~ al 31 d& diciembre de 2003 
Tro~p<•$·:> de uhl1dod nelo del e1erc 1<1o ontenor 
ln<:rementc> del1nt..re~ mtrWf'IIOrt<> 
D1v1dendcs de-:;retodo$ y F<J9<1(:k~ 
Incremento de cop1tol 
Uhl1dod 1ntearol 
Soldo~ ol 31 d& diciembre de 200.4 
Trc•sp<•$0 ck. ut1l1dod nato del e1erc ICIO onlenor 
DtvJdendcs decretodo$ y F<'9<.dc:-s 
Uhl1dod 1nt..qrol 
Soldo~ al 31 de diciembre de 2005 
Trc•sp<•$0 ck. uhl1dc.d nato del ei<H< 1c1 o onlenor 
D1v1dend~ de-::retodo$ y F<'9c.dc·s 
Uhltdc.d ll)feqrol 
Soldo~ al 31 d& diciembre de 2006 
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OfiOCI n oop•lal con 








P~ . 3,003 Ps . 12,850 
COCA....:: CiA FE..._~SA.f ~.A..&. DE •C .v. Y SIJa51DIJ\RW) 
I:AIITE$. (Q(A··(OL,\ FE.tJ.S.A. S.A. [•E ( . ..-. y SI.IBSI[::iAP.IA!'-1 
Notas a los Estados Financi<2ros Consolidados 
P·:-r f.:·s nh·:·s ti'f'min·Jt".f.:.s ~ .31 d~ di-:iembre de 20C .. ~. 2\."'C• S v 2004. 
•: ifre~• q;q:·r,..,.:lm qn milk·nqs d~ ·:f.:.fttr,. CIIDQri·:·JO;:~ ($1 y miU·:·n~• dq pq~:~ •:-:-nsi>Jntw• IPs.) td 31 M d>:iwmbr,; .:J,;. 2-:JI'.K•. 
Nota I. Actividade$ de Ia Compania. 
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C<Y.x•-C:do FEMSA. SA B dE> C: V f"Co-:a-Cdo FEM.SA") E>~ uno sc>medad mex1<xmo cvyo pnncrpol ob1eto ~c<10l as odqwn·. pc:-seer y 
E>noJenor bc..v.)~. occl<>ne~. portrcrpocrones y volores de cuolqUiar dose 
C:>CC..C:do FE!v".SA as wbdrono rndrredo de FomMio Ecc-n6rruco Me)<lcono. S A B deC: V ("fE,VtSA"). con •Jno porh-~rpc•c~<'>n de 53 7'\. 
del <::oprtol !i.Y~rol. (63'\, de las c>::crcalas con daracho o VC·t.)), y de TI1e Co,::o-C:da C.ornpony ('TCCC"). quren posee mdrrectomente el 
31 6'\ del coprtol socrol (37'\ de los occrones con deredv.) o vc~o) Adrcrca1olrnante. los occiCalE!s <f'Je representon el 14 l':'i. del coprtol 
S<>crol de C:c<o-C<>io FEiv'•.SA se cohzon en lo Bolso Maxrconc• de Vobras. SA deC V [BN.V. KCfl) y an the New Yc~k St<:Y~k Exchange. 
Inc (NYSE. KOFj 
El6 de novrambre dE> 2006. C<><x.C:ck• FEMSA. onune~<) lo condusr6n de lo odq•JrsrcrC>n pc~ porte da FEMSA. o troves de SL' s•Jbsrdrono 
Cornpoi\io lntarnCF~IC>nol de BE>bdos. SA deC: V. de 148.000.00() da <•ccrcnas Sene '•D" de Coco-Colo FE•'v'tSA. o crertos subsrdrcmos 
de TCCC qL•e reprasantor1 al 8 02'\ del coprtol de Coco-Cdo FE.v,SA. (I L•n precro da US$ 2 a as dolores omencorm por O·~r<)n, (lri'<)JC111-
d<) L•n rn-::>nt.) totol de US$ 427 4 rnrlbnes de cblores omenccrnos lo cmnpro de esl<•s occrcfles sa lie.,.) o col>'.) al pc•sodo 3 da Mvrernbra 
ciJmplraf'ldo <..-on al conn·c•l<> entre fE,..,\SA y TCCC en relocr6n con lo odqurs~er6n de Ponornencon Beveroges. Inc ("Ponorrr~o") per porta 
de Cc<o-Colo FElv'.SA af'l E>l 2003 DespuE<s de asto tronsoccr6n lo astructL•ro del <.."C•prtol sc<rol quadC> como se men< ror10 Of'llenorrnente 
Esto tronso-~ ~:)n M rapre~ento cambro olguf'lo en el contrd o se~tP.'>n de Ccx:o-Colo FEM.SA 
Coco-C:do FEMSA y ~·J~ subsrdronos ('lo Compoi\io"). corn'.> unrdad e·::onC>mrco. ast6 dedrcado o lo pr<xluccr6n. drstnbucl<)n y wmer-
crolrzocrc<1 de olg•mos bebrdos de lo morco C:c>co.Colo en Mexrco, Car'ltre> AmE<nco (Guotamolo. N~eorosuo. C:osto Rrco y Pof'lom6). 
Cobmbro. Venezuela. Brosrl y Arganhno 
A troves de Uf'l comunrcodo de prenso emrtrdo el dio 5 de drcrembre de 2006. se rnkrm6 qua C:oco-Cdo FEMSA combo de denomrnc•cr6f'l 
da Cc".X.C:do FEMSA. SA deC: V (C<Y.x•-i.-::do FEM.SA. S,.)credad Ar1<'lnrmo da Coprtol Vonoble) o C:Y~.Cdo FEMSA. SA B da C V 
(Co<:C.C:do FEMSA. Soc radod Ancflrmo BL•rs6trl de Coprtol Vonobla) 
Nota 2. Ba•es de Presentacion. 
L-:>~ estodos hnoncreros cc>nsolrdodos de lc, Cc>mpc•ilio se prepororon de ocuerdo G<>n los Norm<:.s de lnlc>rmo~IC<l Frr1Cif'ICiero oplrcobla~ en 
Mexrco ("NIF mexrcor\os") 
los estocb~ frnorv~rem~ consohdocbs son presef'ltocbs en mrllones de pesc:·s mexr<::onos constontas ('Ps ") lo ccnvers~)n de pesos rnexrco-
f'I·Os o cblores cuToen<::onos ('$") se rncluye s6b pcu·c• -~a\vanrenciO del lect-or Poro este efecto se utrlrzC> lo cotrzocr6n del trpo da combrc> 
de C<>rnJ:fO de med1<>dio pL•blrcodo P'.)f el Bonk d New York ("Bonco de N1Jevo Y:>rk") equrvolenle o 10 799.5 pesos mexr<::onc·s por cblor 
orroencono ol31 de drcrembra de 2006 
El31 de moyo de 2004. allf'lshMo lv't<?.XI<XIIlo de C:ontod-ores Publrcos. A C: ("IMCP") efe<:tuC.Io entrego brmol de lo IL•nc ~:)n de lo amrsr6n 
de nc·rmos de rnlc:~mocrca\ frnoncrero ol CmsaJ'.> ,'v\e)<ICCif'IO poro lo lnve&trsocr6n y Desarrollo da ~.)rmos de lnlc~mocr6f'l Frnorv~rer<•. A C 
("CINIF"). ccmrslenta e<>f'l lo ten1dencro m•mdrol da q•Je drcho Furv.:rC>n lo de&orrdle un orgonrsmo rndapendrente A~mrsmo. bs b<>letrnes 
cof'ltobles mexrconos y crrc•Jiores emrndos por eiiMC:P h•arc<\ lronsfencks ol CINIF 
los estadc-s hnoncreros ccmdrdodos rr\CI•Jyef'l los estocbs hnoncraros de C>cC.C:dc• FE!v".SA y de oquallos compoiiios de los cucrles as 
prc>pretono drrEe~to o rf'ldrractomante de lo moyc>rio de los occrones <C<l derach'.> o vc~-:> y/o a1arce '.X:ntrd srgnrf~eotrv-:> Todc>S bs ~okbs y 
oparocrones con rntercc>mponios han srck alrmuwcbs en lo ccfl~olrdocr6n 
los eslodos frf'loncrero~ <:onsdrdc.dos p-or bs oi\os que tarmrnoron al31 de drcrembre de 2005 ho,., srdo raclosrfrcocbs en crartos rubros 
poro ho~ar cc-mporoble su presentocr6n cc.•1 k• utrlrzodo ef'l 2006 Estos raclos~rcocrc<lE!S corresponder1 o lo presaf'ltocr<'>n del afe<:lrvc· re!r 
tnf'lgrdo en el fllbr<> de otros ociiY<>S crrcL•Iof'ltE>s. y lo prasaf'ltocp.;,., de los refoc,~IC:fles estrotegrco~ cc-mc> rrwentono& en IL•gcu· de prc>predod. 
plor1to y equrpo 
Nota 3. lncorporacion de Sulnidiarias en el Extranjero. 
los regrstros CC<1tobles de k•s s•Jbsrdronos en el extror1Jero se p~eporor1 af'l lo monedo ~.Y~I del1x•is de ongen y de CF~uerch con los prrr'lcr-
prc-s cc-~1tobles oplr<x•biE>~ poro <::odo poi~ Pore• aledo& de rf'lcorporor los e~todc>s de srPJO~ICfl hnoncraro rndrvrd•Joles cle coda sub~rdrono 
extron1erc• en bb astodos frf'lorv.:rero~ <X>nsolrdocb~ de C:c<o-Colo FEMSA. astc-s S<>n convarbcbs o NIF rnaxrcor1os y se oclllolrzon o poder 
odq•Jrsrhve> de lo m'.>nedo bcol. oplrcor1Clo lo rnflo<~<)n del pois de crrgan y postenc~menla. se convrartan o pesos mexrconc>s utrlrzondo el 
tiP'.) de cambro de <:rerre o lo faclw del ultrmo estocb consc:lrdodo de srtuon:>n frr10ncrero prasentc.dc-
84 
Lo YOnocrc<' en lo rrwer~rc<' neto en los wbsrdronos en el E-.xtron1ero generodo P''r lo A•J<:tuow'>n del hpo de cambro. se rnci•Jya en el resul-
todo ocumulodc> pc>r cc>rwersr6rl y se resrstro en el coprtol CC<'Icrble brrnorldc> porta de los ctros portrdos de lo p-E>rdrckr Ultesrd 
El trotomrenb contoble del resrJitocL.) rntesrol de fuloncromrento cuondc-lo Cc>mpoilio de~rgno lo rnvarsrC<l d.-lo s•Jbsrdrono odql•rndcr en 
el E-Jdron1ero como <:oberturo econC.rnrco del frnoncromrento relocr-onocb. as el srgurente 
• Lo Aucll•ocron cornbrono se prasento en lo '~l•ento de res•Jitocb owm•Jiodo P'.)r ccrwer~P.ln hosto p-or el monte; en el que lo uwersron 
cubrcr al fuwnc rom rente- CC<llrotodc>. neto de ~l' aledo lrscol Lo Au<:tucrcr<"' oornbrorrcr C·orrespondrente o lo porta no cubrerto del 
hnoncromrento se regr~tro en el rewhocb rntesrol de hnoncromrerllo. y 
• El resvltodo por p<>Sr<:rC<l mc<1etorro sa <:okulo •Jnhzorldo loc!<)ras de rnAocrc<l del pois de c~rs~en da lcr subsrdrorro hosto pm el 
monto en el ql'e lo uwersr6rl cubro ellrnorlcrornrenb controtodo Lo porte del resultodo por r>osrcron rW.)netono no cubrertcr del 
hnoncromrento se colculo l•trlrzondo foctores da rnACF~rC<l del peri~ de onsen de lo Compoi\io que CC<llrote ellrncrncromrenl<) El 
efecto totd ~e regrstro en el res•Jitodo rntegrol de hnoncrornrerllo 
A lolecho debs presenta~ estodos frnoncreros condrdoc:ks lo Cornpoiiio no Irene desrgrrcl(kr nrng•mo uwer~P.ln con·"' coberturo eccnC>mrco 
bs soldos de frnoncrcrrnrent.) rntercomponios de wbsrdronos erl el extron1am se <:C>nsrderon uwersrones o Iorge plozo. p<>r b q•Je el resulto-
cJ.,.) pN p<)Srcron ffi'.)netorro 1 lo Allci•JCF~rc<l combrcrr·ro generod<)s p<>r drchos scrldos. se resrstrorl en kr c•Jento de rewhocb oc•Jnu•locL.) r:<>r 
cc•wersrC<l. erl el coprtol contoble. corW.) porte de los <)lros porndos de lo perdrdo rntegrol Los solcbs de lrnorl<:ron·r~ent.) ulterwmpoi\io~ 
sa <:onsrderorl uwersrorlE!s de lors-o plozo dodo ql'a no se pkmeo w pcrsto en al C'.)flo plozo 
Nota 12. Salclos y Operaciones con Partes Relacionadas y Companias Aaocie~cla.s. 
bs estodos consolrdocbs de srtuocron hnoncrero y de resultados rnci•J}'Eirl b~ srgurentes scrldos y operc~~rones con partes relocroncrdcrs y 
c omponios o sc< rodos 
2006 2005 
Acnv-os (cuerllos f:><'r <:·:)brori Ps. 330 Ps .588 
Posrvo~ (proveedores t C>h'<)S posr v-osj 2.504 1.840 
Note 21. Programas de Reestrudura Estrategica. 
En el 2006. C.)oo-Colo FEtvt)A rmplementC> •Jn progrorno de reestr•J~Jro<:rc'>rl estrotegrco del cireo comen:rol. reconocrendo costc>s por 
P& 572 regrstrodos en olrc>S sostos en el estcrdo consdrdado de resultados Drchos <:ost.:>~ ccmrsten en Ps 472 p<>r rndemmzocrones 
osc>~rodos con vn prostromcr de benefrcros preestoblecrdos y Ps 100 de c>lf'.)S co~t.:>s relocronodos C'.)n el p~c-srcrrno da reastrrJduro AI 
31 de drcrembre de 2CKl6 sa hon pogod-o Ps 20 I y elrTonto restonte se lrc,l•rdorc'r dl•ronte el oi\o 2007 
Nota 26. Eventos Rdevantes. 
Ell Q de drcrembre de 2006. Co::o-C:do FE.V,SA 1 TilEr C<Y.:o-Cdo C:c-mpony.llegorc>n o l•n owercb defrnrllvo f-'Oro odql•rnr Jl'gc:-s del Vo-
Ila. SA B deC V (':llrgos del Volle"! en l•no <)perocr6rl voluodo en $470 ql•e rndlrye el o~lonm •mo deudo neto esllmodo de $90 ol31 de 
drc rambre de 2006 J•Jsos del Vcrlle prod•Jce y vende. llrgc-s. nee !ores y c{ros prc-d l•~c-s derrvodos de Fnrto Lo Cc-mpoi\io e~IO e~toblec rclo 
en ,v.axrco y Cl'Einto con presencro en el mercodo rrllernocrci)(rl en los Estodos Unrdc-s de Arr.Ernco y Elro~rl prrrY~rpolmente 
Lo operoc r6n ho srcb opmbodcr p<)r bs Cc>rlSE!Jl)S de Admrnrstrocr<)n de ornbo~ cornpoi\ios Srn ambc•rgc>, sa est6 en pr<>cew de obtener los 
crpmbocr<)ne~ de kr~ crgencros rasubd-orcrs y otros condrcrc>rles de c rerre de lo opero-::r<'>n de noturcrlezo rutrnc•rro poro aster trorlsoccr<'>n 
CONSOLII)ATED B_ L NCE SHEETS 
December 3 J_ 2006 
(In milli ns xcept par value) 
ASSETS 
Ct RRENT ASSETS 
Ca h and ca h equivalent 
~'farketable ecurities 
Ttade account receivable, le all wance of $63 and $72, re pectively 
Invent rie 
Prepaid expen e and other a 
TOTAL CURRENT ASSETS 
INVEST !\lENTS 
Equity method inve tment : 
Coca-Cola Enterpri e Inc. 
C a-Cola Hellenic Bottling Company S.A. 
C.oca-Cola FEMSA. S.A.B. de C.V. 
Coca-C.ola Amatillimited 
OTHER A ETS 
I1 ROI1EKn: I1LANT ANJ) EQlllrl\IENT- net 
TRAJ)EMARKS WITH INilEFINITE LIYES 
GOODWILL 
OTHER INTANGIBLE ASSETS 
TOTAL ASSETS 
LIABILITIES ANI) SHAREOWNERS. t::QtJITY 
Cl RRENT Ll_· BIUTIES 
Account payable and accmed expen e 
loan and note payable 
Current maruririe of long-term debt 
Accrued income taxe 
LONG:I ERM OEIH 
OTHER LIABILfi'IES 
OEFERREO INCOME TAXES 
SHAREOWNERS' EQlJITY 
Common tock. $0.25 par value: Auth rized- :.600 hare : 
I ued - 3,:1 J and 3.507 hare . re pectively 
Capital urplus 
Reinve ted earning 
Accumulated other comprehen ive income (lo ) 
Ttea ury tock at cot- 1.193 and 1,138 hare , respectively 





































































THE COCA-COLA COMr•ANY NU SUHSIHIARIES 
CONSOUD. TEn STATElVIENTS OF CA, H FLOWS 
OI•ERATING ACTIVITIES 
Net income 
Depreciati n and am rtizarion 
Stock-ba ed compen arion expen e 
Deferred in ome taxe 
Equity income or I . net of dividend 
f oreign currency adju tm nt 
Gain on i uance of tock by equity inve tee 
Gain on ale of a et . including botrling inrere t 
Other operating charge 
Other item 
NtH change in operating a 
FINANCING CTIVITIES 
I uan of debt 
Paymem of debt 
I uance of rock 
and bortling companie 
EFFECT OF EXCHANGE RATE CHANGES ON CASH ANI) C SH 
EQU 1\'ALENTS 
Balance at nd f yea r 

































$ 4. 7'2 $ 4.847 
932 93 
324 345 
(8 ) 162 
(446) (476) 
47 (59) 
(23) ( ... 4) 








( 99) (755) 
8 341 
(2 ) 63 
( 1.496) (5 3) 
3. 







$ 4.7 1 
THE COCA-t.:OLA COMPANY AND . UBSIDIARIE. 
CONSOLII)ATED STATEMENTS OF SHAREO\,NERs· EQUI11" 
NUI\1HI::R Ol' COMMON SHARES OUTsTANDINC 
Balance at beginning. of year 
tock i u d to mployee ex rei ing tock option 
Purcha of r k for treasury• 
Balance at end of year 
CO!\l!\tON STOCK 
Balance at end of year 





















































29.1 05 26.687 
4.872 4.847 
(2.678) (2.429) 
31.299 _9. 105 






(1.669) ( 1.34 ' ) 
( 1 7.625) (15. 71) 
(2.019) ( l. 754) 
( 19.644) ( 17.625) 
16.355 $ 15.935 
4.872 4. J 7 
(32 1) 647 
4.551 5.494 
1 Common t ck purch:~ d from employ c x ret tng, tack ptio ns numb r I approximately zero shar s. 0- hare a nd 0.4 shares 
fo r the yc rs cnd~.:d D cc mbe r 3 1. 2006. _005 a nd 2004. rc pcctivcly. 
Refer to Note to Con olidated Financial Statement . 
Year Ended December 31. 
(In millions except per share data) 
THE COCA-COLA COMPANY AND SUBSIDIARIES 
CONSOLIDATED STATEMENTS OF INCOME 
2006 
NET OPERATING REVENUES $ 24,088 
Cost of goods sold 8,164 
GROSS PROFIT 15,924 
Selling, general and administrative expenses 9,431 
Other operating charges 185 
OPERATING INCOME 6,308 
Interest income 193 
Interest expense 220 
Equity income - net 102 
Other income (loss) - net 195 
Gains on issuances of stock by equity method investees 
INCOME BEFORE INCOME TAXES 6,578 
Income taxes 1,498 
NET INCOME $ 5,080 
BASIC NET INCOME PER SHARE $ 2.16 
DILUTED NET INCOME PER SHARE $ 2.16 
AVERAGE SHARES OUTSTANDING 2,348 
Effect of dilutive securities 2 
AVERAGE SHARES OUTSTANDING ASSUMING DILUTION 2,350 

















$ 4,872 $ 4,847 
$ 2.04 $ 2.00 




THE COCA-COLA COMPANY AND SUBSIDIARIES 
NOTES TO CONSOUDATED FINANCIAL STATEMENTS 
NOTE 18: SIGNIFICANT OPERATING AND NONOPERATING ITEMS (Continued) 
89 
We recorded additional impairment charges in 2004 of approximately $88 million. These impairments 
primarily related to the write-downs of certain manufacturing investments and an intangible asset. As a result of 
operating losses, management prepared analyses of cash flows expected to result from the use of the assets and 
their eventual disposition. Because the sum of the undiscounted cash flows was less than the carrying value of 
such assets, we recorded an impairment charge to reduce the carrying value of the assets to fair value. These 
impairment charges were recorded in the consolidated statement of income line item other operating charges. 
Also in 2004, our Company received a $75 million insurance settlement related to the class action lawsuit 
that was settled in 2000. The Company donated $75 million to The Coca-Cola Foundation in 2004. 
NOTE 19: ACQUISITIONS AND INVESTMENTS 
In December 2006, the Company entered into a purchase agreement with San Miguel Corporation and two 
of its subsidiaries (collectively, "SMC") to acquire all of the shares of capital stock of Coca-Cola Bottlers 
Philippines, Inc. ("CCBPI'') held by SMC, representing 65 percent of all the issued and outstanding capital stock 
of CCBPI. CCBPI is the Company's authorized bottler in the Philippines. The transaction is subject to certain 
conditions. Upon the closing of this transaction, the Company will own 100 percent of the issued and 
outstanding capital stock of CCBPI. The total purchase price is expected to be approximately $590 million, 
subject to adjustment based on the terms and conditions of the purchase agreement. The results of operations of 
CCBPI will be included in our consolidated financial statements from the date of the closing. 
In December 2006, the Company and Coca-Cola FEMSA entered into an agreement to jointly acquire 
Jugos del Valle, S.A.B. de C.V., the second largest producer of packaged juices, nectars and fruit-flavored 
beverages in Mexico and the largest producer of such beverages in Brazil. The total purchase price is expected to 
be approximately $380 million in cash plus the assumption of approximately $90 million in debt. The transaction 
is subject to certain conditions, including required regulatory approvals. 
During 2006, our Company's acquisition and investment activity, including the acquisition of trademarks, 
totaled approximately $901 million. In the third quarter of 2006, our Company acquired a controlling 
shareholding interest in Kerry Beverages Limited ("KBL"). KBL was formed by the Company and the Kerry 
Group in 1993 and has a majority ownership in 11 joint ventures that manufacture and distribute Company 
products across nine provinces in China. KBL also has a minority interest in the joint venture bottler in Beijing. 
Subsequent to the acquisition, the Company changed KBL's name to Coca-Cola China Industries Limited 
("CCCIL''). As a result of the transaction, the Company owns 89.5 percent of the outstanding shares of CCCIL, 
and we have agreed to purchase the remaining 10.5 percent by the end of 2008 at the same price per share as the 
initial purchase price plus interest. We have all voting and economic rights over the remaining shares. This 
transaction was accounted for as a business combination, and the results of CCCIL's operations have been 
included in the Company's consolidated financial statements since August 29, 2006. CCCIL is included in the 
Bottling Investments operating segment. 
In the third quarter of 2006, our Company signed agreements with J. Bruce Llewellyn and Brucephil, Inc. 
("Brucephil"), the parent company of The Philadelphia Coca-Cola Bottling Company, for the potential 
purchase of the remaining shares of Brucephil not currently owned by the Company. The agreements provide 
for the Company's purchase of the shares upon the election of Mr. Llewellyn or the election of the Company. 
Based on the terms of these agreements, the ·company concluded that it must consolidate Brucephil under 
Interpretation No. 46(R). Brucephil's financial statements were consolidated effective September 29, 2006. 
Brucephil is included in our Bottling Investments operating segment. 
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Also in the third quarter of 2006, our Company acquired Apollinaris GmbH ('1\pollinaris"). Apollinaris has 
been selling sparkling and still mineral water in Germany since 1862. This transaction was accounted for as a 
business combination, and the results of Apollinaris' operations have been included in the Company's 
consolidated financial statements since July 1, 2006. A portion of Apollinaris' business is included in the 
European Union operating segment, and the balance is included in the Bottling Investments operating segment. 
The combined amount paid or to be paid to complete these third-quarter 2006 transactions totals 
approximately $707 million. As a result of these transactions, the Company recorded approximately $707 million 
of franchise rights, approximately $74 million of trademarks and $182 million of goodwill. These amounts reflect 
a preliminary allocation of the purchase price of the applicable transactions and are subject to refinement. The 
franchise rights and trademarks have been assigned an indefinite life. 
In January 2006, our Company acquired a 100 percent interest in TJC Holdings (Pty) Ltd. ("TJC"), a 
bottling company in South Africa, from Chef Limited and Tom Cook 'frust for cash consideration of 
approximately $200 million. This transaction was accounted for as a business combination, with the results of 
TJC included in the Company's consolidated financial statements since the date of acquisition. TJC is included 
in our Bottling Investments operating segment. The Company allocated the purchase price, based on estimated 
fair values, to all of the assets and liabilities that we acquired. The amount of the purchase price allocated to 
property, plant and equipment was approximately $21 million, franchise rights was approximately $169 million 
and goodwill was approximately $59 million. The franchise rights have been assigned an indefinite life. 
Assuming the results of these businesses had been included in operations beginning on January 1, 2006, pro 
forma financial data would not be required due to immateriality. 
During 2005, our Company's acquisition !ind investment activity totaled approximately $637 million and 
included the acquisition of the German bottling company Bremer Erfrischungsgetraenke GmbH ("Bremer") for 
approximately $160 million from InBev SA This transaction was accounted for as a business combination, and 
the results of Bremer's operations have been included in the Company's consolidated financial statements 
beginning in September 2005. The Company recorded approximately $54 million of property, plant and 
equipment, approximately $85 million of franchise rights and approximately $58 million of goodwill related to 
this acquisition. The franchise rights have been assigned an indefinite life, and the goodwill was allocated to the 
Germany and Nordic reporting unit within the European Union operating segment. 
In August 2005, we completed the acquisition of the remaining 49 percent interest in the business of CCDA 
Waters L.L.C. ("CCDA") not previously owned by our Company. Our Company and Danone Waters of North 
America, Inc. ("DWNA") had formed CCDA in July 2002 for the production, marketing and distribution of 
DWN~s bottled spring and source water business in the United States. This transaction was accounted for as a 
business combination, and the consolidated results of CCDXs operations have been included in the Company's 
consolidated financial statements since July 2002. CCDA is included in our North America operating segment. 
In July 2005, the Company acquired Sucos Mais, a Brazilian juice company. The results of Sucos Mais have been 
included in our consolidated financial statements since July 2005. 
Assuming the results of these businesses had been included in operations beginning on January 1, 2005, pro 
forma financial data would not be required due to immateriality. 
On April 20, 2005, our Company and Coca~Cola HBC jointly acquired Multon for a total purchase price of 
approximately $501 million, split equally between the Company and Coca-Cola HBC. The Company's 
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investment in Multon is accounted for under the equity method. Equity income-net includes our proportionate 
share of the results of Multon's operations beginning April 20, 2005. 
During 2004, our Company's acquisition and investment activity totaled approximately $267 million, 
primarily related to the purchase of trademarks, brands and related contractual rights in Latin America, none of 
which was individually significant. 
NOTE 20: OPERATING SEGMENTS 
During 2006, the Company made certain changes to its operating structure, primarily to establish a separate 
internal organization for its consolidated bottling operations and its unconsolidated bottling investments. This 
structure resulted in the reporting of a Bottling Investments operating segment, along with the six existing 
geographic operating segments and Corporate, beginning with the first quarter of 2006. Prior to this change in 
the operating structure, the financial results of the consolidated bottling operations and our proportionate share 
of the earnings of unconsolidated bottling operations had been generally included in the geographic operating 
segments in which they conducted business. As of December 31, 2006, our Company's operating structure 
consisted of the following operating segments: Africa; East, South Asia and Pacific Rim; European Union; Latin 
America; North America; North Asia, Eurasia and Middle East; Bottling Investments; and Corporate. 
Prior-year amounts have been reclassified to conform to the new operating structure described above. 
Segment Products and Services 
The business of our Company is nonalcoholic beverages. Our operating segments derive a majority of their 
revenues from the manufacture and sale of beverage concentrates and syrups and, in some cases, the sale of 
finished beverages. 
Method of Determining Segment Income or Loss 
Management evaluates the performance of our operating segments separately to individually monitor the 
different factors affecting financial performance. Our Company manages income taxes and financial costs, such 
as interest income and expense, on a global basis within the Corporate operating segment. We evaluate segment 
performance based on income or loss before income taxes. 
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FOLHA: 
w w w .folha .com .br 
Coca-Cola e Femsa anunciam acordo para comprar Del Valle 
Folha Online 
20/12/2006 10:24:45 
A Coca-Cola e a mexicana Femsa anunciaram ontem urn acordo para a aquisic;ao 
de ate 1 00°/o da Sucos del Valle, tambem do Mexico, em operac;ao de 
aproximadamente US$ 470 milhoes. 
0 neg6cio representa mais uma investida agressiva da americana Coca-Cola no 
segmento denominado bebidas nao-carbonatadas que apresenta elevadas taxas de 
crescimento e inclui , por exemplo, sucos prontos, chas e bebidas energeticas. 
Analistas apontam que, embora ainda seja a maier empresa de refrigerantes do 
mundo, a Coca-Cola "largou" com atraso em relac;ao a concorrente PepsiCo, que 
fabrica a Pepsi no segmento. 
A Del Valle e a lider no ramo de sucos no Brasil e a segunda maier no Mexico, os 
dais principais mercados na America Latina. A aquisic;ao representaria o dominic da 
Coca-Cola na regiao. 
Ha pouco mais de urn ano, a empresa americana ja havia adquirido de dais grupos 
brasileiros, por cerca de R$ 110 milhoes, a Sucos Mais, vice-lider no mercado 
domestico. Meses mais tarde, colocou na embalagem sua marca global "Minute 
Maid". 
A Femsa e urn dos maiores grupos de bebidas no mundo e a maier engarrafadora 
da Coca-Cola na America Latina, com forte presenc;a no Brasil. Ela e o grupo 
americana planejam criar uma terceira empresa para adquirir as ac;oes da Del Valle. 
0 neg6cio precisa ser aprovado por autoridades regulat6rias. 
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http://www.fenacon.org.br/pressclipping/2007/janeiro/forbesbrasil 
De Ca~a a Predador 
Empresas brasileiras vio as compras e levam a recorde em 2006 
Par Lea de Luca 
Ha seis anos nao se via tanta movimenta~ao no mercado de compra e venda de 
empresas brasileiras. Segundo levantamento da Thomson Financial, foram 
anunciados em 2006 R$ 72 bilhees em neg6cios envolvendo companhias 
brasileiras. Esse montante equivale a 2% dos US$ 3,8 trilhees em opera~ees que 
foram anunciadas no mundo no ana passado.A grande novidade dessa nova onda 
de fusees e aquisi~ees no Brasil e que muitas das grandes empresas brasileiras, 
como Vale do Rio Doce,CSN,Gerdau e Votorantim mudaram de lado, passando de 
ca~a a ca~adoras de ativos no exterior. 
Analistas de diversos bancos de investimento esperam crescimento de mais 1 0% 
em 2007 nos neg6cios de fusees e aquisi~ees mundiais - indice que pode ser ate 
mais alto no Brasil, a julgar por neg6cios que estao no forno. No setor bancario, por 
exemplo, a amea~a da lideran~a do Bradesco pelo ltau no ranking das institui~ees 
privadas tende a levar o primeiro a crescer comprando urn concorrente -
provavelmente urn estrangeiro, dizem as entendidos. Alem do setor financeiro,o de 
telecomunica~ees,o eletrico e o de a~ucar e alcool estao entre as mais sujeitos a 
uma onda de consolida~ees neste ana. 
Para especialistas,em todos esses casas ha excesso de competi~ao e/ou excesso 
de pequenos participantes sem escala para sobreviver. 
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Considerando apenas opera~Oes em que empresas brasileiras foram o alvo das 
compras (e nao as compradoras),o volume de neg6cios. no ano passado ainda assim 
foi alto: R$ 33,2 bilhOes.Esse montante inclui cases como o do Banco Pactual, 
comprado pelo sui~o UBS (per US$ 2,5 bilhOes},e o da Hedging- Griffo,pelo Credit 
Suisse, per US$ 300 milhOes. 0 volume ficou abaixo apenas des R$ 42,2 bilhoes em 
2000, quando a bolha da internet e mais US$ 10 bilhOes em privatiza~Oes puxaram a 
movimentacao. Antes de 2000,o recorde havia side em 1998: apenas as 
privatizacoes, principalmente de empresas do antigo sistema Telebras, somaram 
US$ 35,7 bilhOes naquele ano, de acordo com dados do BNDES. 0 volume de R$ 
33,2 bilhOes movimentado no ano passado foi tres vezes maier do que os US$ 11 
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0 Credit Suisse esteve a frente de US$ 46,9 bilhoes no total de US$ 71 bilhoes de 
neg6cios envolvendo empresas brasileiras, segundo o ranking elaborado pela 
Thomson Financial. 0 banco tambem lidera o ranking que considera apenas as 
brasileiras como alva de aquisi~oes . 
Em termos globais, os neg6cios foram liderados pelo banco de investimento 
americana Goldman Sachs, tambem segundo a Thomson Financial. Na America 
Latina, a lideran~a ficou com o Citigroup, que participou com US$ 57 bilhoes dos 
US$ 112,5 bilhoes totais realizados na regiao no ano passado."Queremos alcan~ar a 
lideran~a tambem na America Latina", diz Ricardo Lacerda,diretor da area de 
investment banking do Citi. 
Segundo Eduardo Centola, responsavel pelas opera~oes do Goldman no Brasil, o 
ranking per neg6cios anunciados e mais relevante do que o des efetivamente 
fechados porque revela tendencia mundial. A diferen~a e que nem todos os 
neg6cios anunciados sao conclufdos - alem disso, os valores finais podem ser 
diferentes des efetivamente fechados. Considerando apenas os neg6cios 
completados, o volume mundial cai a US$ 2,9 trilhoes- mas a lideran~a continua 
com o Goldman Sachs, que esteve envolvido em 33, 1 o/o das transa~oes ( ou o 
equivalente a US$ 951 ,7 bilhoes). No Brasil , segundo a Thomson, os neg6cios 
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anunciados e concluidos somam aproximadamente o mesmo valor - US$ 33,2 
bilhoes.Em ambos as casas, contudo, o montante inclui apenas empresas brasileiras 
que foram compradas par estrangeiras. 
A participac;ao de grandes empresas brasileiras como compradoras de empresas no 
exterior, urn fenOmeno raro ate ha alguns anos, vern ganhando corpo recentemente: 
em 2006 elas gastaram cerca de US$ 25 bilhoes comprando companhias 
estrangeiras. 
0 caso mais not6rio envolvendo companhias brasileiras adquirindo ativos no exterior 
foi a venda da mineradora canadense Inca para a Vale do Rio Doce,por US$ 18 
bilhoes - a maier aquisic;ao no exterior ja realizada par uma empresa brasileira.A 
posic;ao privilegiada da Vale no mercado internacional fez com que diversos bancos 
disputassem a oferta de recursos para a aquisic;ao _ a empresa teve a sua 
disposic;ao nada menos do que US$ 34 bilhoes. A compra do BankBoston pelo ltau e 
da American Express pelo Bradesco (par US$ 500 milhoes) sao outros exemplos 
dentro do setor financeiro. Em outre segmento,o siderurgico,a tambem brasileira 
CSN esta no pareo pela aquisic;ao da anglo-holandesa Corus, em embate com a 
indiana Tata,que deve ser decidido ate o final domes- o neg6cio supera as US$ 
10 bilhoes.E a operadora italiana de telefonia m6vel TIM aguarda o melhor lance 
pela sua subsidiaria brasileira (veja quadro). 
Real valorizado, queda do riscopais, excesso de liquidez internacional e a promoc;ao 
de uma dezena de grandes companhias nacionais a "grau de investimento" 
(sinOnimo de risco baixo) pelas agencias de classificac;ao de risco sao as motives 
que estao par tras do apetite das empresas locais.O crescimento mundial, liderado 
pela China, puxou o consume de commodities e valorizou seus prec;os, beneficiando 
exportadores brasileiros.A falta de crises externas e internas e a queda dos juros no 
Brasil tam bern colaboraram para tornar o cenario favoravel. 
Paralelamente, o desenvolvimento do mercado de capitais local permitiu as 
empresas brasileiras captar recursos par meio da emissao de ac;oes e debentures, 
para equacionar dividas antigas e se capitalizar para alavancar compras e crescer, 
como lembra Jean- Marc Ethlin, diretor da area de investment banking do I tau BBA. 
A valoriza~ao das empresas na Bolsa nacional 
tambem permitiu que suas a~oes fossem usadas 
como moeda na compra de estrangeiras - casos 
do ltau, que comprou o BankBoston do Bank 
ofAmerica por US$ 2,2 bilhoes,e das Lojas 
Americanas, que comprou o site de compras 
Submarino.A compra da Brasil Ferrovias pela ALL 
e a da Vivax pela Net tambem foram pagas com 
a~Oes. 0 desenvolvimento do mercado de capitais 
brasileiro permitiu ainda uma oferta hostil de 
compra da Perdigao pela concorrente Sadia - que 
no entanto foi recusada pelos acionistas. 
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Ricardo Lacerda, do Citibank: 
perseguindo a lideran~ 
Outra empresa com capital pulverizado ( o que significa sem controle de nenhum 
s6cio majoritario) no Novo Mercado da Bovespa e a Renner.Segundo alguns 
analistas, tam bern ha interessados em adquiri-la no pregao. Entre os 
candidates, fundos de private equity estrangeiros ( especializados na compra de 
participa~Oes minoritarias em empresas). Esses fundos foram muito ativos ha uma 
decada, e com o bem-sucedido resultado dos investimentos feitos nquela 
epoca,agora estao voltando com mais apetite ainda. 
No dia 7 de mar~o. a Coca-Cola Brasil apresentou o contrato de compra e venda ao 
Conselho Administrative de Defesa EconOmica (Cade), mas s6 hoje ocorreu a 
concretiza~o do neg6cio com os antigos controladores. 0 valor da transacao nao 
foi informado. 
Segundo a Coca-Cola, o neg6cio esta sob avalia~o do Cade e a empresa decidiu 
manter a diretoria da Leao Junior na condu~ao da empresa. A companhia informa 
tambem que todos os fabricantes do Sistema Coca-Cola Brasil tambem deverao 
participar da Leao Junior. 
Na avaliacao da Coca-Cola, a operacao proporcionara urn incremento nas opcoes 
de bebidas que a empresa oferece aos seus consumidores, com urn total de 100 
produtos. A Coca-Cola Brasil atua nos segmentos de bebidas nao-alco61icas, 
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incluindo chas gelados, mate, sucos, aguas, refrigerantes, isotOnicos, lacteos e 
energeticos. 
Fundada em 1901, a Leao Junior tern sede em Curitiba e tres fabricas com lin has 
seca e de produtos prontos para consume. Em 2006 o faturamento da empresa 
cresceu 18,2%, em comparacao com o ano anterior, chegando a R$ 158,9 milhoes, e 
seu volume de vendas subiu cerca de 29% no periodo. 
"Com a aquisicao da Leao Junior, aumentamos o portf61io de produtos de altfssima 
qualidade que disponibilizamos aos nossos consumidores, oferecendo a eles 
diversas opcoes de escolha de acordo com o seu memento de consume e o seu 
estilo de vida. Alem disto, essa aquisicao possibilita sinergias com as atuais 
operacoes do Sistema Coca-Cola Brasil. Acreditamos muito na continuidade do 
crescimento de segmentos de bebidas nao-alco61icas no pais, e nos manteremos 
atentos a novas oportunidades para atender e superar as expectativas dos nossos 
consumidores", afirma o presidente da Coca-Cola Brasil, Brian Smith, na nota 
divulgada pela empresa. 
0 chamado "Sistema Coca-Cola Brasil" engloba 17 grupos fabricantes brasileiros, 
empregando diretamente mais de 31 mil funcionarios. A empresa nao divulga o 
faturamento no Pais, mas informa que as compras de produtos e services no Brasil 
somaram R$ 3,5 bilhoes e recolheu R$ 2,6 bilhoes em impastos no Pais. 
http://g1.globo.com/Noticias/Mundo/ 
30/03/2007 - 19h 19m - Atualizado em 30/03/2007 - 19h20m E 
FUSQES E COMPRAS NO MUNDO SUPERAM US$ 1 BILHAO EM UM 
TRIMESTRE 
Londres, 30 mar (EFE).- As fusees e aquisicoes do primeiro trimestre deste ana 
atingiram, em todo o mundo, o valor recorde de US$ 1,13 bilhao, segundo a 
antecipacao de urn estudo da empresa de consultoria Dealogic. 
0 dado, ao qual a Efe teve acesso hoje, e anterior ao relat6rio que a empresa de 
consultoria publicara na pr6xima segunda. Segundo os analistas, o valor foi possivel 
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gracas aos acordos das sociedades de capital de investimento, a ambicao des 
executivos-chefes das empresas e ao preco barato do dinheiro pelas baixas taxas 
de juros. 
Nos primeiros lugares da lista de parses pelo volume de operacoes de fusao e 
aquisicao lancadas per suas empresas aparecem, nesta ordem, Estados Unidos, 
Alemanha, Reine Unido, Franca, Japao, ltalia, Canada e Australia. 
Estes parses sao os que mais contribufram para o valor total de US$ 1,13 bilhao 
atingido no primeiro trimestre de 2007, e que faz parte des quase 7 mil acordos 
atingidos ou anunciados oficialmente, que superam em 14% os US$ 987 milhoes do 
primeiro trimestre de 2006. 
0 numero representa 8,8% do Produto Interne Brute (PIS) mundial, muito perto do 
nfvel de 1 0,5% alcancado antes da explosao da bolha tecnol6gica em 2000, 
informou hoje o jornal "Financial Times". 
Per setores, os acordos imobiliarios superaram os relacionados aos services 
publicos e a energia, os dois primeiros com volumes de US$ 137 bilhoes e US$ 
118,5 bilhoes, respectivamente, e dobrou os que tiveram relacao com as empresas 
telefOnicas, em sexto Iugar, com US$ 62,5 bilhoes. 
As financas, a automacao e o cuidado pessoal ocuparam os terceiro, quarto e quinto 
postos, respectivamente, com operacoes avaliadas entre US$ 70 bilhoes e US$ 111 
bilhoes. 
Case o ritmo atual seja mantido, superaria sem problemas os US$ 3 bilhoes, nfvel 
atingido per este tipo de acordos em 2006. 
De fate, os banqueiros das principais entidades financeiras mundiais esperam que a 
febre das fusees e aquisicoes continue pelo menos durante mais urn ano. EFE 
Pesquisa de Fusoes e Aquisi~oes 2007-1° trimestre 
Mergers & Acquisitions Research 2007- 1st quarter 
Espelho das transacoes realizadas no Brasil 
Mirror of transactions undertaken in Brazil 
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Empresarios brasileiros devem se preparar 
para os processos de fusao e aquisi9ao 
Adecadad 1 
joim vemure.\ 
Fusoes e aquisi~oes 
no Brasil 
P ri do d 1990 a 20 
B "1\lf::. , n.3. '>et. ~ 02 
do Plano 
me u a 
de. lanchar. m I 9 foram fee had ' I 6 n g ' ·i n 
Brruil~cm I .4 O;e m I 9 .493. nlfe 1990e 1994. 
32c:c do . ncg6cio. 
c tran 1Cir c ntra 1 n ) period 
J mal Ga:era Mercamil de 3 .0 1.02. 
ntre <- i nun ro. em d 




P riodo d 2001 e 2002 
d·tu.f ·.tqut 
cin ·o mcsc d -
c 'undo o jomal 
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< rc t u aqut\t ·<- "n ) Bra tl td.!tl\ a .t pctlodo 200 I I 
L. ·om a partt ·rp.t~J d • I< dinoentc. t:mr • an.tt . 
I 0 emrr <..! ele 'HHHtd.t\ e o.- cntr \ r ta-. ao nt\ ·I 
opcn.1 ·i<. nal m.u alto d,,, >ri!.mita )c., on ·lUlu qu : 
• 76 r da ·mpre a <. 111 da. .1pr ... , nta\ am. no 
momcnto da <.: Jmpra. fatur un nto u .11 ~or< u 
n.:-.ultado da mpr • .1 ,tdquir nte: 
• 5_ , < r da aqui ic;- \en ticada. foram nH ti\'ada 
dtr ·tam nte p< r qu tOe It gada'> a m r ·ado. c< m l 
o aum ·nt da partlt:tpa .ao no m r ·, d l, r ·du ·a> 
do nh ·I d • in ·erten aqut i ·ao d • mart:a.: 
• 9. 1 Cr da.-. ·m • ., , qut d.t loe-r .. mun ~ it< porqu 
, c ndic;f . ., O\: c< mpm 'I .till muito fa, or.het : 
• -l -l.6c ( tht'> m pre a auq u i ri Ia nao e 
ncontravam ·m h 1a ttUil ·ao fin ncctr.t qu.md l 
ocorr·u tl tran"a ·a). 
I· S · . n l. ·t. ::!00::! 
A exp ctativa o gundo emestre de 
2002 e de que muitas opera~c}e surjam entre 
empresas bra i eiras con equencia da 
conso 1da~o d eto es como o bancario, 
te ecomunica 6e e de energia ele · ca 
pe ·qui:a mo. trou ~Linda que o ·pecto p-;i ·ologi · 
d vcndedor nmtiHl pam qu a venda cfetue num 
m m nt m qu nem mpre ·e obtem m Jh r \3) r 
para a emprt;:a. 
P ra o · gund . m . tre de 2002. a e pe ·tati va dm. 
UtiVOS que atuam na Ur a C d qu 0 11 g I n 
Brasil atmjam pel menos o num r d opera ·oe: 
fechada. em 2 - qu.t e 4 pera · ()e~ . A participa ·a 
d grupo~ e ·trangem p dera ter pre. en ·a forte. rna. 
muita. opera o s ~u rg1 rao ntr emprc a br ileir<e. 
consequen ia da con,ohda((ii d : 1< re. c m 
de t lecomuni a'f - ~ c de nergia elt.!tnca. 
0 t r de hen . de on umo - como ali m ntos. 
cosmcti o e higiene c IJ mpeLa- tambcm aparece omo 
al o lie ncg6 io . por -.er ainda ba. tante pul crizad . o 
·et r de . rvi . , pr \ ;-"iC ljU a area lie ~aude d vera 
tcr uma at n at muito 'rand" de inveMidores. poi~ dentre 
t d . :etores e te amda nao d . lan hou em termo de 
neu6<.:1os. co mai~ caren te de moderniL..a a 'ere · imento 
e. ·ertamente o mai · Jd i iente em capitaliLa ·a< . 
Como estruturar fusees, 
aquisi~oes e parcerias? 
. pecificamente n l L • sc bra~ilciro. < gmm.le problem .. 
qu enc mram , em \ ..1ria. oca~i5e · c a dificuldade d > 
rc\lsta A B U I F . ' n.3. et. - 00 _ 
114 
pr ·es:o de fu ·5e~ e aqui. i ·- ~ apresenla algun 
pr blem . . m lc antamemo da con ·ult >ria A. T. Kearney 
p nnitiu a. se uinte c ~lata -e : 
• d . proc ~ . de fu , ui i - . que envolveram 
25 mil empresa~ d 5 pais "s cntr .. 19 e _ooo. 
75 '(' na atingimrn ) . . ll'i ohj ti ()~ e~trategt . e 
5 lr del~ d trufram \>al r: 
• 'l . d1 r n a~ culwrai . entre a.., c mpr sa . 
r pre en tam o grand ob ·taculo par..t o \U e~. o 
da. n va negocia Oe. : 
• a\ principai\ dificuldalie. e:tiio rela ·ionadas · 
p ~so e ~ . ua gc tao. Ocorre em grande numero 
a "perda da m m ' ria .. da mprt; a dquirid : 
• nonnalment o~ e ·uti\ o da em pre a c mprad ra 
qu rem d minar a outm. imp< ndo :-.ua ·ultura. co. 
rc. ul tad na . ao bon .. 
0 processo de fusio aqu1 1~0 no 
Bra il e no mundo .. o irrev iveis; cabe 
aos empre ario adequar a uas empre a 
a esta nova ordem, profi sionaliza-las 
prepara.las para o futuro 
Ape. ar dis o. OS proce~. OS de fu a e qui ] a n 
Brw il c n mundo ao Jrre\er. fv i\. lndep ndentemcm 
d qual . et r da Cl n mia bra il 1ra teni uma mator 
participa ·ao em n o io futur . ·ab .. a ~ empr . ario~ 
dcquar ·uru em pre. a' a e~ta nova ordem. pr fi~ ·i naliza-
las pr pnra-IJ p ra o futuro ' a condi<;fio d ~ 
c )mpr dore~ e/ u" ndcd r" . e te. empre:ari ).' dev rae 
e tar pr parad >'para part• ·ipar. mai c "do ou m&i tarde. 
de um pro ·es. o de ne l( cia a c m outro~ grupo . 
na ·i nat . ou c. trangeir int rd penden ia lobal 
·h gou p~ua ficar. • 
